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ABSTRACT 
 
This study aims to determine the comparison between the performance of 
Islamic mutual funds with conventional mutual funds based on risk and retun on 
companies listed on the BEI period 2014-2015. In the performance measurement, 
this research used Sharpe, Jensen, Treynor and average difference method using 
independent sample t-test method with SPSS program. This research type is 
descriptive research with quantitative approach. 
Subject of this research is The object of this research is sharia mutual 
funds and conventional companies listed on the BEI period 2014-2016. The 
population in this study are sharia mutual funds amounting to 40 and reksadan 
conventional which amounted to 183 companies listed on the BEI period 2014-
2015. The sample of this research is done by purposive sampling technique. Data 
in this research use secondary data. Data analysis technique used in this research 
is descriptive analysis. 
The result of research shows that the performance of Islamic mutual fund 
is superior to conventional mutual fund performance by using Sharpe, Treynor, 
Jensen method but if measured using independent sample t-test method, SPSS 
program of Islamic and conventional mutual fund performance has no significant 
difference. 
 
Keywords: Sharia Mutual Funds, Conventional Mutual Funds, Performance, 
Comparison 
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ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbandingan antara kinerja 
reksadana syariah dengan reksadana konvensional berdasarakan risk and retun 
pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2014-2015. Dalam pengukuran 
kineja, penelitian ini menggunakan metode Sharpe, Jensen, Treynor dan uji beda 
rata-rata dengan menggunakan menggunakan metode independent sample t-test, 
dengan program SPSS. Jenis penelitian ini merupakan penelitian deskriptif 
dengan pendekatan kuantitatif. 
Subjek dari penelitian ini adalah Objek dari penelitian ini yaitu perusahaan 
reksadana syariah dan konvensional yang terdaftar di BEI periode 2014-2016. 
Populasi dalam penelitian ini adalah reksadana syariah yang berjumlah 40 dan 
reksadan konvensional yang berjumlah 183 pada perusahaan yang tedaftar di BEI 
periode 2014-2015. Sampel penelitian ini dilakukan dengan teknik purposive 
sampling. Data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder. Teknik analisis 
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis deskriptif.  
Hasil penelitian menunjukan bahwa kenerja reksadana syariah lebih 
unggul dibandingkan kinerja reksadana konvensioanal dengan menggunkan 
metode Sharpe, Treynor, Jensen tetapi jika diukur dengan menggunakan metode 
independent sample t-test, dengan program SPSS kinerja reksadana syariah dan 
konvensional tidak memiliki pebedaan yang signifikan. 
 
Kata kunci : Reksadana Syariah, Reksadana Konvensional, Kinerja, Perbandingan 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Mayoritas masyarakat Indonesia sejak zaman dahulu telah memiliki 
kebiasaan untuk menabung, baik menabung dengan cara disimpan sendiri di 
rumah maupun dengan cara menabung di bank. Namun dengan menabung, hasil 
yang didapat tidak dapat diandalkan untuk menunjang kebutuhan masa depan 
karena tingkat pengembaliannya yang relatif kecil. Untuk mengakomodir 
kebutuhan akan masa depan inilah pada saat sekarang ini muncul alternatif 
investasi yang bernama reksadana. Dengan adanya reksadana ini diharapkan dapat 
menumbuhkan minat masyarakat Indonesia yang awalnya hanya menabung untuk 
melakukan investasi. 
 Perkembangan reksadana di Indonesia bermula sejak berlakunya 
Undang-Undang tentang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995, Pasal 1 ayat 27, 
Reksadana merupakan bentuk investasi dengan diversifikasi yang cukup baik. 
Bertambahnya kebutuhan manusia, membuat aktivitas ekonomi semakin 
meningkat, untuk itu masyarakat modern mulai merambah dunia investasi dalam 
rangka memenuhi kebutuhan hidupnya. Reksadana merupakan sarana investasi 
bagi investor untuk dapat berinvestasi ke berbagai instrumen investasi yang 
tersedia di pasar. (Eko Pratomo, 2008) 
 Setiap reksadan memiliki dua sub kategori yaitu reksadana syariah dan 
reksadana konvensional. Fatwa Dewan Syariah Nasional No.20/DSN-
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MUI/IV/2001 mendefinisikan bahwa reksadana yang dijalankan berdasarkan 
ketentuan dan prinsip syariah Islam. 
 Reksadana syriah diperkenalkan pertama kali pada tahun 1995 oleh 
National Commercial Bank di Saudi Arabia dengan nama Global Trade Equity  
dengan kapitalisasi sebesar U$ 150 juta. Sedangkan di Indonesia reksadana 
syariah di perkenalkan pertama kali pada tahun 1998 oleh PT. Dana Reksa 
Investment Management. 
 Reksadana syariah merupakan wadah yang digunakan oleh masyarakat 
untuk berinvestasi dengan mengacu pada syariat Islam, selain itu ciri tersendiri 
pada produk reksadana syariah, yakni adanya proses cleasing atau membersihkan 
pendapatan yang diperoleh dengan cara membayar zakat, bukan merupakan 
instrumen yang menghasilkan riba. (Lestari & Manajemen, 2015) 
Reksadana konvensional adalah reksadana yang dapat dibeli atau dijual 
kembali oleh investor setiap saat tergantung tujuan investasi, jangka waktu dan 
profil risiko investor. Dalam pasar modal konvensional investor dapat membeli 
atau menjual saham secara langsung dengan menggunakan jasa broker atau 
pialang. Keadaan ini memungkinkan bagi para spekulan untuk mempermainkan 
harga, akibatnya perubahan harga saham ditentukan oleh kekuatan pasar bukan 
karena nilai intrinsik saham itu sendiri. (Lestari & Manajemen, 2015) 
Reksadana merupakan salah satu instrumen investasi yang saat ini mulai 
diminati banyak investor dan untuk memilih reksadana yang tepat, investor sering 
melihat dari sisi kinerja reksadana tersebut. Investor melihat dari sisi kinerja 
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karena di dalam kinerja suatu portofolio tergambarkan tingkat pengembalian dan 
tingkat risiko dari portofolio yang nantinya akan dibeli oleh investor. Oleh karena 
itu, dengan menganalisa kinerja suatu portofolio, investor dapat melakukan 
perbandingan antara satu reksadana dengan reksadana lainnya dan dapat dijadikan 
pengambilan keputusan dalam melakukan investasi. 
Kinerja reksadana dapat diukur hanya menghitung berdasarkan laba total 
saja (total return) atau yang lebih baik lagi adalah dengan melibatkan pengukuran 
risiko, karena dalam investasi, sekecil apapun return akan disertai risiko juga. 
Pengukuran kinerja dengan faktor risiko memberikan informasi yang lebih 
mendalam bagi investor tentang sejauh mana suatu hasil atau kinerja yang 
diberikan oleh manajer investasi dikaitkan dengan risiko yang diambil untuk 
mencapai kinerja tersebut.  
Penelitian ini dalam mengukuran kinerja menggunakan metode Sharpe, 
Treynor dan Jensen. Adapun pengertian dari masing-masing metode diantaranya, 
metode shrape, pengukuran dengan metode ini didasarkan pada apa yang disebut 
premium atau risiko atau risk premium. Risk premium adalah perbedaan anatara 
rata-rata kinerja yang dihasilkan oleh Reksa Dana dengan rata-rata kinerja 
investasi yang bebas risiko (risk free asset). Metode Treynor dalam metode ini 
juga didasarkan pada risk premium  tetapi dalam metode treynor digunakan 
pembagi beta (b) yang merupakan risiko fluktuasi relatif terhadap risiko pasar. 
Metode Jensen menggunakan faktor beta dalam mengukur kinerja investasi suatu 
portopolio yang didasarkan atas pengembangan Capital Aset Pricing Model 
(CAPM). (Pratomo & Nugraha, 2001, hal. 195-198) 
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Secara teori reksadana syariah dan konvensional tidak ada perbedaan 
dalam kinerja nya, baik dalam return yang dihasilkan dan lain-lain, dalam kurun 
waktu 2014-2016, terutama pada tahun 2015 terdapat fenomena dimana terjadi 
krisis ekonomi akibat dari dampak penghentian program Quantitative Easing 
(QE) yang berimbas pada pertumbuhan ekonomi Indonesia yang menurun dari 
tahun 2014 masih tumbuh 5,02% menjadi turun di tahun 2015 ekonomi nasional 
terpangkas menjadi 4,88%. Yang berakibat pada rupiah dan pasar saham domestik 
mengalami trubelensi, dan acuan suku bunga di patok tinggi (id.beritasatu.com, 
t.thn.). 
Dalam penelitian tidak terlepas dari penelitian-penelitian terdahulu 
sebagai bahan kajian untuk memperkuat penelitian yang akan dilakukan oleh  
Winda Rika Lestari (2015). Dalam penelitian membandingkan kinerja reksadana 
saham syariah dan reksadana saham konvesional, obyek penelitian yang 
digunakan adalah Bursa Efek Indonesia periode 2011-2013. Penelitian 
menunjukkan bahwa kinerja reksadana saham konvensional lebih unggul 
dibandingkan kinerja reksadana saham syariah berdasarkan metode sharpe rv/s 
sebesar 11.900, sedangkandengan nilai , berdasarkan uji independent sample t-test 
terbukti bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja reksadana saham 
syariah dengan kinerja reksadana saham konvensional, dengan nilai sig 0.012 > 
0.05.  
Sementara itu Elliv Hidayatul, Lailiyah Suhadak dan Sri Sulasmiyati 
(2016). Dalam penelitian ini membandingkan kinerja reksadana syariah dan 
reksadan konvensional (studi kasus Reksadana yang terdaftar di Otoritas jasa 
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Keuangan Periode 2012-2016), Dari penelitian tersebut di dapatkan kesimpulan 
bahwa Reksadana Konvensional memiliki kinerja yang lebih baik dibandingkan 
dengan Reksadana Syariah jika menggunakan perhitungan dengan metode Sharpe, 
Treynor dan pertumbuhan AUM. Sedangkan jika menggunakan metode Jensen, 
Reksadana Syariah memiliki kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan 
Reksadana Konvensional.  
Berdasarkan latar belakang yang dipaparkan di atas terdapat perbedan 
dalam kedua jenis reksadana tersebut dan pentingnya perhitungan kinerja bagi 
investor, maka penulis tertarik melakukan penelitian mengenai “Analisis 
Perbandingan Antara Kinerja Reksadana Syariah dan Reksadana 
Konvensional Berdasarkan Risk And Return Pada Perusahaan Yang 
Terdaftar Di BEI Periode 2014-2016’ 
 
1.2.       Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, permasalahan yang muncul 
dapat diidentifikasi sebagai berikut : 
1. Pada dasaranya kedua reksadana saling menguntungkan, bedanya 
reksadana syariah lebih memperhatikan nilai-nilai islami dalam proses 
investasi. 
2. Kinerja reksadana konvensional yang masih mampu mempertahankan 
eksistensinya dan masih baik di mata investor, dan bagaimana dengan 
kinerja reksadana syariah yang sudah mampu bersaing dengan 
konvensional dalam menarik per hatian investor di pasar modal. 
6 
 
 
 
1.3.       Batasan Masalah 
 Penelitian ini di batasi pada analisis perbandingan kinerja reksadana 
saham syariah dan reksadana konvensional saham berdasarkan risk and return 
pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2014-2016. 
 
1.4.       Rumusan Masalah 
1. Bagaimana kinerja reksadana syariah dibandingkan dengan kinerja 
reksadana konvensional berdasarkan risk and return di hitung dengan 
menggunakan metode Sharpe? 
2. Bagaimana kinerja reksadana syariah dibandingkan dengan kinerja 
reksadana konvensional berdasarkan risk and return di hitung dengan 
menggunakan metode Treynor? 
3. Bagaimana kinerja reksadana syariah dibandingkan dengan kinerja 
reksadana konvensional berdasarkan risk and return di hitung dengan 
menggunakan metode Jensen? 
 
1.5.       Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan perumusan masalah, maka tujuan penelitian akan di 
jelaskan sebagai berikut : 
1. Untuk mengetahui kinerja reksadana syariah dan reksadana 
konvensional. 
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2. Untuk mengetahui risk and return reksadana syariah dibandingkan 
dengan reksadana konvensional. 
1.6.       Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapakan bermanfaat kepada berbagai pihak antara lain : 
1. Bagi Pelaku Bisnis, penelitian ini akan bermanfaat sebagai informasi 
apabila perusahaan memanfaatkan dana yang menganggur untuk 
investasi dan investasi tersebut akan menghasilkan tambahan 
penghasilan diluar produksi utama. 
2. Bagi Investor, penelitian ini bermanfaat sebagai informasi kepada 
investor untuk bahan pertimbangan berinvestasi pada reksadana 
syariah atau reksadana konvensional yang menurut investor 
menghasilkan keuntungan yang besar dan tingkat resiko yang lebih 
kecil. 
3. Bagi Akademik, penelitian ini bermanfaat untuk mengembangkan 
penelitian dalam bidang ekonomi, yaitu manajemen keuangan syariah 
yang berkaitan dengan investasi di pasar modal khususnya adalah 
reksadana syariah. Selain itu penelitian ini bertujuan untuk 
memberikan informasi berbedaan antara tingkat resiko dan 
pengembalian investasi pada reksadana syariah dan reksadan 
konvensional.  
4. Bagi Masyarkat Umum, penelitian ini bermanfaat sebagai 
pembelajaran untuk masyarakat mengenai investasi, dan agar 
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masyarakat yang dulunya hanya menabung tertarik untuk 
menginvestasikan dananya ke reksadana. 
1.6.1.   Jadwal Penelitian 
Terlampir di lampiran 
 
1.7.       Sistematika Penulisan Skripsi 
Agar pembahasan ini sesuai dengan tujuannya, maka penulis penelitian 
ini terbagi dalam lima bab garis besar yang berisi sebagai berikut: 
BAB I   PENDAHULUAN 
Pada bab ini menjelaskan tentang latar belakang masalah, 
identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan 
penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan penelitian. 
BAB II  LANDASAN TEORI 
Pada bab ini terdapat uraian teori-teori terkait dengan kinerja 
reksadana syariah dibanding dengan kinerja reksadana 
konvensional. Selain itu disajikan juga terkait dengan penelitian 
terdahulu yang relevan. 
BAB III  METODE PENELITIAN 
Pada bab ini menjelaskan tentang waktu dan wilayan penelitian, 
jenis penelitian, populasi sampel dan teknik pengambilan sampel, 
data dan sumber data, teknik pengumpulan data, variabel 
penelitian, definisi operasional variabel, dan teknik analisis data. 
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BAB IV  ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Pada bab ini disajikan hasil penelitian berupa hasil kinerja 
reksadana syariah di bandingkan dengan kinerja reksadana 
konvensional dengan menggunakan metode sharpe, jensen, dan 
treynor dan analisis hasil uji beda sample t test. 
 
BAB V  PENUTUP 
Pada bab ini berisi tentang kesimpulan dari hasil penelitian 
yang telah dibahas pada bab-bab sebelumnya, keterbatasan 
penelitian dan saran saran untuk pengembangan penelitian 
lebih lanjut berdasarkan hasil penelitian tersebut. 
 
 
 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1 Kajian Teori 
2.1.1 Investasi 
Menurut Arifin dalam Huda (2007) Investasi disebut dengan isvesment 
memiliki arti menanam. Dalam Webster’s New Collegiate Dictionary, kata invest 
didefinisikan sebagai to make use of for future benefits or advantages and commit 
(money) in order to earn a financial return. Selanjutnya, kata investment diartikan 
sebagai the outlay of money use for income or profit. Dalam kamus istrilah pasar 
Modal dan Keuangan kata investasi diartikan sebagai penanaman uang atau modal 
dalam suatu prusahaan atau proyek untuk tujuan memperoleh keuntungan. (Huda, 
2007) 
  Investasi merupakan suatu istilah dengan beberapa pengertian yang 
berhubungan dengan keuangan dan ekonomi, to use (money) make more money 
out of something that expected to increase in value. Istilah tersebut berkaitan 
dengan dengan akumulasi suatu bentuk aktiva dengan suatu harapan mendapatkan 
keuntungan dimasa depan. Investasi juga dapat diartikan sebagai komponen 
pengeluaran agregat kedua sesudah konsumsi. Investasi bersumber dari dana 
masyarakar yang ditabung melalui lembaga-lembaga keuangan untuk kemudian 
disalurkan kepada perusahaan-perusahaan. Investasi ditanam oleh perusahaan-
perusahaan dalam usaha memperoleh laba yang sebesar-besarnya.  
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2.1.2  Pasar Modal 
  Pasar modal atau bursa efek adalah salah satu jenis pasar dimana para 
pemodal bertemu untuk menjual atau membeli surat-surat berharga atau efek. 
Kata efek berasal berasal dari bahasa Belanda yaitu effectten. Di dalam bukunya, 
Analisis Pasar Modal, E. A. Koentin (1996) menulis bahwa menurut pengarang 
Belanda, B. De Smalen. Istilah effecten berasal dari bahasa Latin effectus. 
Menurut kamus bahasa Latin yang disusun oleh Drs. Prent C.M. dan Drs. J. 
Adisubrata, kalau kkita ini digolongkan sebagai kata benda, effectus berarti 
pelaksanaan, pengalaman, hal mempraktikan, pekerjaan, dan penyelesaian, kalau 
dianggap kata sifat, artimya sempurna.  
  Menurut UU No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Pasar Modal adalah 
Kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan Perdagangan Efek, 
Perusahaan publik yang bersangkutan dengan Efek yang diterbitkannya, serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek. Dengan demikian pasar  modal 
(capital market) merupakan pasar untuk perdagangan berbagai instrumen 
keuangan (sekuritas) jangka panjang, baik surat utang (obligasi), equity (saham), 
reksadana, instrumen deviratif maupun instrumen lainnya. Pasar modal 
merupakan sarana pendanaan perusahaan swasta dan pemerintah, serta sarana 
kegiatan berinvestasi bagi masyarakat perorangan, lembaga, dan dunia usaha yang 
memiliki kelebihan dana, baik domestik maupun asin. Instrumen keuangan yang 
diperdagangkan di pasar modal mencakup instrumen jangka panjang (lebih dari 1 
tahun) seperti saham, obligasi, waran, right,reksa dana, dan berbagai instrumen 
derifativ seperti option,futures, dan lain-lain.  
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  Secara garis besar, pasar modal mepunyai dua peran penting : 
Pertama : Sebagai sarana untuk mendapatkan dana sebagai tambahan modal usaha 
yang berasal dari masyarakat pemodal (investor). Perolehan dana dari pasar modal 
ini dfapat digunakan untuk pengembangan usaha, pelunasan utang, pembelian 
mesin baru, penambahna modal kerja, dan lain-lain. 
Kedua : Sebagai sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi di berbagai instrumen 
keuangan seperti saham, obligasi, reksadana, dan lain-lain. Dengan demikian 
masyarakat dapat menempatkan dana yang dimiliki sesuai karakteristik 
keuntungan dan risiko yang dimiliki oleh masing-masing instrumen.  
Jenis Pasar Modal : 
1. Pasar Perdana adalah penjualan perdana efek ataub penjualan efek oleh 
perusahaan yang menerbitkan efek sebelum efek tersebut dijual 
melalui bursa efek. Pada pasra perdana, efek dijual dengan harga emisi, 
sehingga perusahaan yang menerbitk emisi hanya memiliki dana dari 
penjualan tersebut. 
2. Pasar Sekunder adalah penjualan efek setelah penjualan pada pasar 
perdaha berakhir. Pada pasar efek ini harga efek ditentukan 
berdasarkan kurs efek tersebut. 
3. Bursa Paralel adalah merupakan perlengkapan bursa efek yang ada. 
Bagiperusahaan yang menerbitkan efek yang akan menjual efeknya 
melalui  bursa paralel.  
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2.1.2.1  Sruktur Pasar Modal Indonesia 
 Badan Pengawas Pasar Modal Dan Lembaga Keuangan, Badan Pengawas Pasar 
Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) bertanggung jawab kepada Menteri 
Keuangan, bertugas untuk :  
1. Melakukan pembinaan, pengaturan, dan pengawsan sehari-hari di 
paasar modal. 
2. Merumuskan dan melaksanakan kebijakan dan standarisasi teknis di 
bidang lembaga  keuangan, sesuai dengan kebijakan yang ditetapkan 
Menteri Keuangan dan berdasarkan peraturan perundangan yang 
berlaku. 
 
2.1.2.2  Bursa Efek Indonesia 
 PT Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah pihak yang menyelenggarakan 
dan menyediakan sistem dan/atau srana untuk mempertemukan penawaran jual 
dan beli efek, dengan tujuan memperdagangkan wfwk diantara mereka. BEI 
bersifat Self Regulatory Organization (SRO) agar mampu menciptakan 
perdagangan efek, yang teratur, wajar, dan efisien. Tugas utama BEI adalah 
mengatur pelaksanaan kegiatan perdagangan, khususnya yang berkaitan dengan 
keanggotaa bursa, perdagangan, dan pencatatan efek (Winarto, 1997). 
 
2.1.3. Reksadana 
 Reksadana adalah salah satu instrumen investasi bagi masyarakat, baik 
individu, usaha perseorangan atau badan usaha yang memiliki kelebihan dana, 
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khususnya pemodal kecil dan pemodal yang memiliki waktu terbatas dan tidak 
memiliki keahlian untuk menghitung risiko atas investasi mereka. Umumnya 
reksadana digemari oleh para investor pemula yang belum memiliki pengalaman 
berinvestasi pada produk-produk di BEI. Investor dapat memiliki paket-paket 
investasi reksadana sesuai dengan return (keuntungan) yang akan diterima serta 
risiko yang akan ditanggung. 
   Sebagai contoh, paket reksadana yang murni 100% terdiri atas investasi 
saham yang memiliki return dan risiko tinggi. Adapun kombinasi saham dan 
obligasi denagn return dan risiko moderat, atau paket resa dana pasar uang dengan 
return dan risiko yang paling rendah. Menurut UU No. 8 Tahun 1995 Tentang 
Pasar Modal, Ps. 1 ayat (27), reksa dana adalah wadah yang digunakan untuk 
menghimpun dana dari masyarkat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan 
dalam portopolio efek oleh Manajer Investasi (MI). Terdapat 2 (dua) hal yang 
terkait dengan investasi tersebut : 
1. Dana berasal dari masyarakat investor (masyarkat yang kelebihan 
dana) 
2. Sana dikelola dalam portopolio yang dikelola MI. MI adalah pihak 
yang memiliki keahlian dan dipercaya untuk mengelola dana 
tersebut. 
 
2.1.3.1 Jenis-Jenis Reksadana 
 Reksadana di Indonesia di bagi menjadi 4 (empat) menurut peraturan 
BAPEPAM : 
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1. Reksadana Pasar Uang (RPU). 
 Adalah reksadana yang melakukan investasi 100% pada efek pasar uang. 
Efek pasar uang adalah efek-efek hutang yang berjangka kurang dari satu tahun, 
instrumen efek yang meliputi ini adalah : deposito, SBI, obligasi serta hutang 
lainnya dengan jatuh tempo kurang dari satu tahun. Reksadana pasar uang 
merupakan reksadana dengan tingkat risiko paling rendah. Sedangkan, potensi 
keuntungan pada reksadana ini juga terbatas. Tujuan investasi reksadana pasar 
uang umumnya untuk perlindungan capital dan untuk menyediakan likuiditas 
yang tinggi, sehingga jika dibutuhkan kita dapat mencairkan setiap saat pada jam 
kerja dengan nilai penurunan nilai investasi yang hampir tidak ada. 
2. Reksadana Pendapatan Tetap (RDPT). 
Adalah reksadana yang melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari 
portofolio yang dikelola ke dalam efek bersifat hutang dan umumnya memberikan 
penghasilan dalam bentuk bunga, seperti deposito, obligasi, SBI, obligasi dan 
instrumen lainnya. RDPT ini cocok untuk tujuan investasi jangka menengah dan 
panjang yaitu (> 3 tahun) dengan risiko menegah. Reksadana pendapatan tetap ini 
memiliki karakteristik potensi hasil investasi yang lebih besar dari pada reksadana 
pasar uang, risiko pendapatan tetap juga lebih besar dari reksadana pasar uang.  
Umumnya reksadana ini memberikan pembagian keuntungan berupa 
uang tunai (deviden) yang dibayarkan secara teratur, misalnya 3 bulanan, 6 
bulanan, atau tahunan. Pembagian keuntungan reksadana ini mirip dengan 
pembayaran bunga depositoyang dapat dianggap sebagai pendapatan rutin untuk 
kebutuhan tertentu.  
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3. Reksadana Saham (RDS). 
Adalah reksadana yang melakukan reksadana yang melakukan investasi 
sekurang-kurangnya 80% dari portofolio yang di kelolanya ke dalam efek bersifat 
ekuitas (saham). Dalam reksadana ini dimana investor lebih berorientasi pada 
pendapatan bunga, efek saham umumnya memberikan potensi hasil yang lebih 
tinggi berupa capital gain melalui pertumbuhan harga-harga saham. Selain hasil 
dari capital gain, efek saham juga memberikan hasil lain berupa deviden. 
Dibandingkan dengan reksadana pasar uang dan reksadana pendapatan tetap, 
reksadana ini memberikan memberikan potensi pertumbuhan nilai investasi yang 
lebih besar, demikian juga resikonya. 
Reksadana ini menjadi alternatif menarik bagi investor yangh mengerti 
potensi investasi pada saham untuk jangka panjang, sehingga dana yang 
digunakan untuk berinvestasi merupakan dana untuk kebutuhan jangka panjang. 
Dengan demikian, risiko fluktuasi nilai investasinya yang mungkin saja suatu saat 
menjadi negatif dalam jangka pendek. 
4. Reksadana Campuran (RDC). 
 Dalam reksadana ini dapat melakukan investasinya lebih baik pada efek 
hutang maupun ekuitas dan porsi alokasi yang lebih fleksibel. Dari sisi investor 
reksadana campuran dapat menjadi alternatif bagi investor yang menghendaki 
suatu komposisi investasi yang terdiri dari sekaligus efek ekuitas (saham) dan 
efek hutang (deposito/obligasi), dengan komposisi tertentu. Potensi dan risiko 
dalam reksadana ini berada di tengah-tengah antara reksadana pendapatan tetap 
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dan reksadana saham, sehingga investor yang kurang berani menerima risiko 
yang terlalu besar namun ingin memperoleh hasil yang sedikit lebih besar  dapat 
memilih reksadana campuran sebagai alternatif terhadap reksadana saham.  
2.1.3.2 Reksadana Syariah 
 Reksadana Syariah adalah merupakan wadah yang digunakan masyarakat 
untuk berinvestasi dengan mengacu pada syariat Islam, selain itu ciri tersendiri 
pada produk reksadana syariah, yakni adanya proses cleasing atau membersihkan 
pendapatan yang diperoleh dengan cara membayar zakat, bukan merupakan 
instrumen yang menghasilkan riba. Selain itu jika instrumen yang dibeli tersebut 
berupa saham, maka perusahaan yang akan dibeli adalah perusahaan yang tidak 
terkait dengan hal-hal seperti, alkohol, rokok, perjudian, pornografi dan hal-hal 
lainnya yang diharamkan dalam syariat Islam. 
Mekanisme operasional reksadana syariah antara pemodal dan Manajer 
investasi adalah dengan Wakalah, yaitu akad pelimpahan perjanjian dimana pihak 
yang menyediakan dana memberikan kuasa kepada kepada pihak lain. sedangkan 
antara Manajer Investasi dengan pengguna investasi dengan sistem Mudharabah, 
yaitu perjanjian dimana pihak yang menyediakan dana berjanji kepada pengelola 
untuk menyerahkan modalnya dan pengelola berjanji mengelola modal tersebut. 
Perbedaan lainnya adalah keseluruhan proses Informatics and Business 
Darmajaya 118 manajemen portofolio, screening (penyaringan), dan cleansing 
(pembersihan). Sementara reksadana konvensional tidak mementingkan hal-hal 
yang menjadi perhatian kalangan pelaku pasar reksadana syariah (Lestari & 
Manajemen, 2015). 
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 Reksadana Syariah pada dasarnya adalah Islamisasi reksadana 
konvensiaonal. Reksadana syariah adalah wadah yang dipergunakan untuk 
menghimpun dana dari masyarkat pmodal sebagai pemilik dana (shabul mal) 
untuk selanjutnya di investasikan dalam Portopolio Efek oleh Manajer Investasi 
sebagai wakil shahibul mal menurut ketentuan dan prinsip syariah islam. Panduan 
bagi masyarakat muslim untuk berinvestasi pada produk ini sudah diberikan 
melalui fatwa DSN-MUI No.20 tahun 2000 tentang Pedoman Pelaksanaan 
Investasi Untuk Reksadana Syariah. 
 
2.1.3.3  Reksadana Konvensional 
 Reksadana Konvensinal adalah reksadana yang dapat di perjual-belikan 
kembali oleh investor setiap saat tergantung tujuan investasi, dalam reksa dana 
konvensional jangka waktu dan profil risiko investor. Dalam pasar modal 
konvensional investor dapat membeli atau menjual saham secara langsung dengan 
jasa broker atau pialang. Keadaan ini memungkinkan bagi para spekulan untuk 
mempermainkan harga, akibatnya perubahan harga saham ditentukan oleh 
kekuatan pasar bukan karena nilai intrinsik saham itu sendiri. 
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Tabel 2.1 
 Perbedaan antara Reksadana Syariah dan 
Reksadana Konvensional 
 
No. 
Jenis 
Reksadana 
Perbedaaan 
Syariah Konvensional 
1 Tujuan 
Investasi 
Tidak semata-mata 
return, tapi juga SRI 
(Socially 
Responsible 
Invesment) 
Return yang 
tinggi 
2 Operasional Ada proses 
screening 
Tanpa 
proses screening 
3 Return Proses 
Cleansing/Filterisasi 
dari kegiatan haram 
Tidak ada 
4 Pengawasan DPS & Bapepam Hanya Bapepam 
5 Akad / 
Pengikatan 
Selama tidak 
bertentangan 
dengan syariah 
Menekankan 
kesepakatan tanpa 
ada aturan halal 
atau haram 
6 Transaksi Tidak boleh 
berspekulasi yang 
mengandung gharar 
seperti najsy 
(penawaran palsu), 
ikhtikan, masyir, 
dan riba 
Selama 
transaksinya bisa 
memberikan 
keuntungan 
https://financeguess.wordpress.com/2014/09/02/perbedaan-reksa-dana-syariah-
dan-reksa-dana-konvensional/ 
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2.1.3.4   3 (tiga) type perusahaan dalam reksa dana : 
1.  Reksa Dana Terbuka. 
Suatu kebijakan dengan putusan yang selalu siap untuk menjual 
saham-saham baru kepada publik dan kemudian dapat kembali 
saham-saham yang telah beredar dipasaran setiap waktunya pada 
harga yang sesuai dengan proposi nilai dari portopolio yang 
dihitumg pada setiap penutupan pasar harian. 
2. Reksa Dana Tertutup. 
Kegiatan usaha yang sama dengan kebanyakan perusahaan lainnya 
dalam menjual saham, taetapi masih biasanya tidak diiringi dengan 
kebijakan untuk membeli kembvali saham-saham tersebut. 
2.1 Perwalian Unit. 
Kegiatan ini pada umumnya berinvestasi dalam obligasi, namun 
berbeda dalam beberapa hal jika dibandingkan dengan reksa dana 
terbuka dan reksa dana tertutup, dan lebih spesifik dalam obligasi. 
Beberapa manfaat yang diperoleh dalam berinvestasi di reksa dana 
: 
1. Tingkat pengembalian yang potensial. 
2. Diversivikasi adalah suatu portopolio reksa dana dari berbagai 
macam efek yang dapat dimiliki oleh investor dengan biaya yang 
sedikit. 
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3. Pengelolaan secara potensial, karena investor tidak perlu 
melakukan analisis efek karena tugas tersebut sudah dilakukan oleh 
manjer investasi. 
4. Likuiditas, Reksa dana terbuka sangat likuid karena investor dapat 
menjual kapan saja miliknya kepada manjer investor (Fahmi, 2014, 
hal. 258-259). 
2.1.4 Risk and Return 
  Dalam Isa Ansori, Risk (Resiko) terletak pada instrumen investasi yang 
menjadi portfolio Reksadana, dan faktor pengelola Reksadana (Manajer 
Investasi). Berisikonya Reksadana karena harga instrumen portfolio yang 
berubah-ubah setiap waktu, dan apabila Reksadana itu berisikan obligasi, maka 
kebijakan Pemerintah melalui Bank Indonesia contohnya dengan menaikkan 
tingkat suku bunga akan membuat harga obligasi mengalami penurunan. Risiko 
dapat juga disebabkan oleh Manejer Investasi, contohnya karena tidak 
menempatkan dana pada instrumen investasi. Selain itu, Reksadana tidak dijamin 
oleh sebuah lembaga penjamin, dan aset Reksadana adalah milik bersama, di 
mana tidak satu orang pun dari pemilik dana mengambil keuntungan atas 
kelemahan pemilik dana lain. Bila ada penarikan besarbesaran (diluar situasi 
normal), pemilik dana harus membagi aset secara proporsional (Ansori, 2001). 
  Ada dua unsur yang melekat pada investasi, yaitu hasil (return) dan 
risiko (risk). Dua unsur ini mempunyai hubungan yang searah, seamkin tinggi 
investasi maka semakin tinggi peluang hasil yang akan diperoleh. Sebaliknya, 
semakin kecil risiko, maka akan semakin kecil peluang hasil yang akan diperoleh. 
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Pada umumnya tidak ada satupun investasi yang sepenuhnya bebas dari risiko. 
Sebagai contoh, investasi dalam bentuk tabungan dengan bunga tetap, tetapi 
memiliki risiko minimal, yaitu turunnya daya beli tabungan tersebut akibat adanya 
inflasi, nilai tukar tidak seimbang dengan return yang diperoleh dari investasi 
tersebut. Dan risiko investasi juga bisa terjadi akibat risiko operasional yang 
ditimbulkan karena kesalahan manusia, kesalahan tersebut disebabkan karena 
pelanggaran atau kelalaian (Wahyudi, 2013). 
  Investor tidak bisa dipisahkan dengan harapan untuk mendapatkan 
keuntungan yangs sesuai dengan rencana yang telah ditetapkan, tetapi selalu 
penuh dengan kepastian. Oleh karena itu, seorang investor harus membuat 
perkiraan dan prediksi yang tepat dalam sebuah perencanaan. Untuk membuat 
prediksi seseorang investor harus mengetahui pengetahuan tertentu untuk 
menganalisis data-data ekonomi keuangan di masa sekarang dan masa yang akan 
datang. Bagi seseorang yang mau menanamkan investasi harus benar mengetahui 
risiko dalam berinvestasidan harus bisa menguasai manajemen risiko. 
  Menurut Khamaruddin Ahmad, Faktor- faktor risiko dapat terjadi 
bersamaan atau muncul dari salah satu saja, antara lain : 1. Risiko tingkat bunga, 
terutama jika terjadi kenaikkan; 2. Risiko daya beli, disebabkan inflasi; 3. Risiko 
bear dan bull, tren pasar turun atau naik; 4. Risiko manajemen, kesalakhan dalam 
pengelolaan; 5. Risiko kegagagalan, keuangan perusahaan kearah kepailitan; 6. 
Risiko likuiditas, kesulitan pencairan aktiva; 7. Risiko penarikan, kemungkinana 
pembelian kembali aset/surat berharga oleh emiten; 8. Risiko konversi, keharusan 
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penukaran atau aktiva; 9. Risiko politik, baik internasional maupun nasional; 10. 
Risiko industri, munculnya saingan produk homogen. 
Resiko (Risk) dalam reksadana disebabkan oleh berbagai faktor antara lain : 
1. Risiko Berkurangnya Nilai Unit Pernyataan. 
Dalam risiko ini dipengaruhi oleh turunnya harga dari Efek (Saham, 
obligasi, dan surat berharga lainnya) yang masuk dalam portopolio 
reksadana tersebut. 
2. Risiko Likuiditas. 
Risiko ini menyangkut kesulitan yang dihadapi oleh Manajer Investasi jika 
sebagian besar pemegang unit melakukan penjualan kembali  (redemption) 
atas unit-unit yang dipegangnya. Manajer Investasi kesulitan dalam 
menyadiakan uang tunai atas redemtion tersebut. 
3. Risiko Wanpestasi. 
Dalam risiko ini merupakan risiko terburuk, risiko ini dapat timbul ketika 
perusahaan asuransi yang mengasuransikan kekayaan reksadana tidak 
segera membayar ganti rugi atau membayar lebih rendah dari nilai 
pertanggungan saat terjadi hal-hal yang tidak diinginkan, seperti 
wanprestasi dari pihak-pihak yang terkait dengan reksadana, pialang, 
bankkustodian, agen pembayaran, atau bencana alam, yang dapat 
menyebabkan penurunan NAB (Nilai Aktiva Bersih) reksadana 
(http://www.idx.co.id/, t.thn.). 
4. Risiko Suku Bunga. 
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Risiko ini bisa mempengaruhi varibilitas return suatu investasi. Dan 
perubahan suku bunga akan mempengaruhi harga saham secara terbalik, 
ceteris paribus. Adalah jika suatu suku bunga meningkat, maka harga 
saham akan turun. Demikian sebaliknya, jika suku bunga turun, harga 
saham naik. 
5. Risiko Pasar. 
Adalah fluktuasi pasar secara keseluruhan yang mempengaruhi  varibilitas 
return suatu investasi. Fluktuasi pasar biasanya ditunjukkan oleh 
berubahnya indeks pasar saham secara keseluruhan. 
6. Risiko Inflasi.  
Inflasi yang meningkat akan mengurangi kekuatan daya beli rupiah yang 
telah diinvestasikan. Oleh karenanya, risiko inflasi juga bisa disebut 
sebagai risiko daya beli. Jika inflasi mengalami peningkatan, investor 
biasanya menuntut tambahan premium inflasi untuk mengkompensasi 
penurunan daya beli yang dialaminya. 
7. Risiko Bisnis. 
Adalah risiko dalam menjalankan bisnis dalam suatu jenis industri. 
Misalnya perusahaan pakaian jadi yang bergerak pada industri tekstil, akan 
sangat dipengaruhi oleh karakteristik industri tekstil itu sendiri. 
8. Risiko Finansial. 
Rsisiko ini berkaitan dengan keputusan perusahaan dalam menggunakan 
utang dalam pembiayaan modalnya, Semakin besar proporsi utang yang 
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digunakan perusahaan maka semakin besar risiko financial yang dihadapi 
perusahaan. 
9. Risiko Nilai Tukar Mata Uang. 
Dalam risiko ini berkkaitan dengan fluktuasi nilai tukar mata uang 
domestik (negara mata uang tersebut) dengan nilai mata uang lainnya. 
Risiko ini juga dikenal dengan risiko mata uang (currency risk) atau risiko 
nilai tukar (exchange rate risk). 
10. Risiko Negara (Country Risk). 
Risiko ini disebut juga dengan risiko politik, karena sangat berkaitan 
dengan kondisi perpolitikan suatu negara. Bagi prusahaan yang beroperasi 
diluar negeri, stabilitas politik dan ekonomi Negara yang bersangkutan 
sangat penting diperhatikan untuk menghindari risiko Negara yang terlalu 
tinggi. 
Adapun keuntungan (Return) berinvestasi di reksadana : 
1. Investasi dikelola oleh manajemen yang profesional. 
Suatu perusahaan reksadana memiliki manajer investasi dan mungkin 
juga suatu perusahaan memiliki suatu tim manjer investasi, disamping 
bagian reset pasar yang bekerja khusus menganalisis pasar guna 
membantu para investor yang tidak mempunyai kemampuan untuk 
melakukan analisis sendiri, ataupun tidak punya waktu untuk 
melakukannya. Para manajer tersebut juga memutuskan saham atau 
obligasi yang akan dipilih, dengan memepertimbangkan sasaran dari 
reksadana tersebut.  
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2. Batas Minimum Investasi Rendah. 
Dengan menggunakan sistem penghimpunan dana dari berbagai investor, 
maka seorang investor bisa mendapatkan layanan manajemen dari 
manajer investasi yang profesional, karena hanya membeli hanya sedikit 
saham reksadana berarti ia telah mendapatkan hasilanalisis dari manajer 
investasi yang profesional. Hal ini pasti lebih menarik bila dibandingkan 
dengan membeli 1 atau 2 lot saham suatu perusahaan yang tentunya 
dengan hasil analisis sendiri karena tidak akan ada manajer investasi yang 
memberikan jasanya atas pembelian saham dengan jumlah yang sedikit. 
3. Kemudahan Cara Membeli. 
Melakukan pembalian suatu reksadana sangat mudah dan fleksibel. 
Apabila calon investor telah memutuskan akan membeli saham reksadana, 
maka ia dapat membelinya dari perusahaan reksadana yang mejual saham 
secara langsung kepada calon investor. Dengan cara ini calon investor 
akan terhindar dari pembayaran biaya pembelian (sales charge). 
4. Risiko Investasi Rendah. 
Investasi melalui reksadana berarti melakukan investasi dalam berbagai 
jenis efek yang berbeda. Dengan demikian, risiko yang dihadapi investor 
akan menjadi lebih kecil dibandingkan dengan investasi dalam 1 satu 
jenis efek, karena kemungkinan penurunan nilai efek atau suku bunga 
bank secara bersama-sama adalah kecil sekali. 
5. Kemudahan Menjual Kembali. 
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Para investor reksadana tidak perlu khawatir akan likuiditas dana yang 
diinvestasikan karena ia bila memerlukan uang tunai ataupun ingin 
melakukan perubahan jenis investasinya, maka ia dapat dengan mudah 
menjual kembali saham reksadana yang dimilikinya. Hal ini karena 
perusahaan reksadana wajib membeli kembali saham-saham reksadana 
yang diterbitkan (kecuali reksadana tertutup). 
6. Perlindungan Pemerintah. 
Di Indonesia perlindungan saham reksadana telah diatur dalam undang-
undang pasar modal yang dilengkapi dengan peraturan-peraturan 
pelaksanaannya yang dikeluarkan oleh Bapepam. Hal ini sudh 
mencerminkan kemauan pemerintah untuk memberikan perlindungan 
bagi para investor reksadana. 
7. Perkembangan Saham-saham Reksadana Lebih Mudah Dipantau. 
Saham-saham reksadana relatif lebih mudah dipantau perkembangannya 
karena perhitungan yang rumit dan sulit telah dilakukan oleh para manajer 
investasi perusahaan reksadana. Jadi sebagai investor cukup melihat hasil 
analisis atau perhitungan yang dilakukan para manajer investasi tersebut. 
2.1.5 Penilaian Kinerja 
  Pengertian kinerja atau performance merupakan gambaran mengenai 
tingkat pencapaian pelaksanaan suatu program kegiatan atau kebijakan dalam 
mewujudkan sasaran, tujuan, visi dan misi organisasi yang dituangkan melalui 
perancanaan strategis organisasi. Jika tanpa tujuan dan target yang ditetapakan 
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dalam pengukuran, maka kinerja tidak mungkin dapat diketahui bila tidak ada 
tolok pengukuran (Moeheriono, 2012, hal. 95). 
  Pengukuran kinerja investasi  merupakan pengukuran untuk mengukur 
tingkat pengembalian (return) dan risiko. Dalam pengukuran kinerja portopolio 
ini menggunakan 3 (tiga) metode yaitu metode Sharpe, Treynor dan Jensen. 
Teknik pada ketiga metode tersebut dilakukan untuk mengetahui apakah aktivitas 
pengelolaan portopolio oleh fund manager dapat memberikan kontribusi pada 
tingkat pengembalian (retun) lebih besar jika di bandingkan dengan pengembalian 
yang dikelola secara pasif (Manurung, 2008, hal. 192). 
1.   Metode Sharpe 
  Dalam metode ini didasarkan pada premium atau risisko atau risk 
premium. Risk premoium  adalah perbedaan anyara rata-rata kinerja yang 
dihasilkan oleh Reksadana dengan rata-rata kinerja investasi yang bebas risiko 
(risk free asset). Dalam pembahasan ini, investasi tanpa risiko diasumsikan 
merupakan tingkat bunga rata-rata dari Sertifikat Bank Indonesia (SBI). 
Pengukuran Sharpe diformulasikan sebagai ratio risk premium terhadap standart 
deviasinya : 
 
SRD = 
 
SRD   = nilai ratio shape 
KinerjaRD = rata-rata kinerja reksa dana sub-periode tertentu 
KinerjaRD - KinerjaRF 
                 σ 
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KinerjaRE = rata-rata kinerja investasi bebas risiko sub-periode 
tertentu 
σ  = standar deviasi reksa dana untuk sub-periode tertentu 
  Standar deviasi (σ) merupakan risiko fluktuasi Reksa Dana yang 
dihasilkan karena berubah – ubahnya laba berdasarkan dari sub-periode ke sub-
periode lainnya selama seluruh periode. Dengan menggunakan risk premium 
dengan standar deviasi, sharpe mengukur riks premium yang dihasilkan per unit 
resiko yang diambil investasi pada Rekadana mengatur risiko, sehingga 
diharapkan memberikan hasil investasi lebih besar dari pada investasi bebas 
risiko. Metode ini mengukur seberapa besar penambahan hasil investasi yang 
diperoleh  (risk premium) untuk tiap unit yang diambil. Makin tinggi nilai ratio 
Sharpe makin baik kinerja Reksadana. 
2. Metode Treynor 
   Dalam metode Treynor juga di dasarkan dengan menggunakan riks 
premium, seperti sharpe, namun dalam metode ini digunakan berbagai beta (b) 
yang merupakan risiko fluktuasi relatif terhadap risiko pasar. Beta dalam konsep 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) merupakan  risiko sistematik (merupakan 
risiko pasar atau market risk). Pengukuran dengan metode Treynor adalah sebagai 
berikut : 
TRD =     KinerjaRD - KinerjaRF 
               β 
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TRD  = nilai ratio Treynor 
KinejaRD = rata-rata kinerja Reksa Dana sub-periode tertentu 
KinerjaRF = rata-rata kinerja investasi bebas risiko sub-periode 
tertentu 
β  = slope persamaan garis hasil regresi linier 
 Pengukuran kinerja dengan menggunakan model Sharpe dan Treynor  
bersifat komplementer, karena memberikan informasi yang berbeda. Portopolio 
Reksa Dana tidak terdiversifikasi sehingga mendapat peringkat yang tinggi untuk 
Treynor tetapi peringkat lebih rendah dengan menggunakan metode Sharpe. 
Portopolio Reksa Dana yang baik akan mempunyai ranking yang sama untuk 
kedua jenis pengukuran. Perbedaan peringkat pada kedua metode pengukuran 
tersebut menunjukkan perbedaan baik buruknya diversifikasi portopolio tersebut 
relatif terhadap portopolio sejenis. Oleh karena itu sebaiknya kedua pengukuran 
menggunakan metode tersebut dilakukan secara bersama. Seperti metode Sharpe, 
semakin tinggi nilai ratio Treynor, maka semakin baik kinerja Reksa Dana.  
 Dalam metode Jensen ini menggunkan faktor beta dalam mengukur 
kinerja investasi suatu portopolio yang disadaraka atas pengembangan Capitas 
asset Pricing Model (CAPM). Pengukuran dengan metode ini menilai kinerja 
Manajer Investasi berdasarkan seberapa besar Manajer Investasi tersebut mampu 
memberikan kinerja atas kinerja pasar sesuai risiko yang dimilikinya. Kelebihahan 
yang digambarkan dalam metode ini sebagai perpotongan garis regresi linier pada 
sumbu y (pada grafik [KinerjaRD
 – KinerjaRF] vs [Kinerjap – KinerjaRF]) dan 
disebut dengan perpotongan Jensen (Jensen intercept) dengan notasi Alfa (a). 
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Semakin tinggi nilai Alfa positif, semakin baik kinerja. Formulasi yang 
dikemukakan Jensen adalah : 
(KinerjaRD – KinerjaRF) = Alfa + β x (KinerjaP – KinerjaRF) 
Alfa  = nilai perpotongan Jensen 
KinerjaRD = kinerja Reksa Dana 
KinerjaRF = kinerja investasi bebas risiko 
KinerjaP = kinerja pasar 
β  = slope persamaan garis hasil regresi linier 
 Berbeda dengan metode Treynor yang menggunakan rata-rata kinerja 
untuk sub-periode tertentu (misalnya bulanan, atau tahunan), metode Jensen 
menggunakan data setiap periode (dalam hal ini mingguan) dari waktu ke waktu 
(time series). Hasil pengukura Jensen bentu a positif apabila semakin tinggi 
menunjukkan kinerja Reksa Dana yang semakin baik. Informasi mengenai risiko 
akan lebih bermanfaat bagi investor, karena setiap investor memiliki toleransi 
risiko yang berbeda, jadi da;lam memilih Reksa Dana, investor dapat 
menyesuaikan dengan tingkat risiko yang dimikinya. 
2.2      Hasil Penelitian yang Relevan 
  Penelitian yang relevan merupakan penelaahan dari hasil penelitianter 
dahulu yang di pergunakan untuk mempertajam penelitian yang akan di gunakan 
beberapa penelitian yang relevan terhadap judul penelitian yaitu :  
Tabel 2.2 
Hasil Penelitian Yang Relevan 
Judul Peneliti, Metode, 
Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
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Kinerja dana ekuitas 
ekuitas dan 
konvensionalakun 
ekuitas, yang satu lebih 
baik?(Studi Banding 
tentang Dana Ekuitas di 
Bursa Efek Indonesia-
BEI, Periode 2014 - 
2016) 
Iim Hilman, metode 
deskriptif 
komparatif, 
reksadana syariah 
yang berjumlah 40 
dan konvensional 
Stock Funds 
berjumlah 183. 
 
Hasil penelitian 
menunjukkan,berdasarkan metode 
Sharpe, kinerja dana ekuitas 
syariah lebih baik dari pada 
konvensional 
dana ekuitas Dan berdasarkan uji 
beda rata-rata terbukti ada 
perbedaan yang signifikan 
antara kinerja reksa dana saham 
syariah dengan kinerja ekuitas 
konvensional 
dana. 
 
 
Lanjutan tabel … 
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Lanjutan tabel 2.2 
Perbandingan kinerja 
reksa dana syariah 
Dan reksa dana 
konvensional 
Vince Ratnawati;  
Ningrum Khairani, 
Metode deskriptif 
dengan studi 
komparatif, Sampel 
bulan Januari 2006 
sampai Desember 
2009 
Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa 
kinerja reksa dana baik syariah 
maupun 
konvensional memang berbeda, 
namun tidak signifikan. Hal ini 
menjadi salah satu 
bukti perkembangan ekonomi 
syariah di Indonesia, khususnya di 
pasar modal dan 
merupakan prestasi yang 
menggembirakan terhadap perlaku 
ekonomi syariah. 
Bagi penelitian 
selanjutnya tidak 
hanya menggunakan 
reksa dana campuran 
dan pendapatan tetap 
yang berbasis syariah 
maupun konvensional, 
tetapi juga pada 
jenis reksa dana lainya. 
Analisis 
perbandingan kinerja 
reksadana syariah  
Dan reksadana 
konvensional  
(Studi pada 
Reksadana yang 
Terdaftar di Otoritas 
Jasa Keuangan 
Periode 2012-2016) 
Elliv Hidayatul; Lailiyah 
; Suhadak; Sri 
Sulasmiyati, metode 
deskriptif dengan 
menggunakan 
pendekatan 
kuantitatif, sampel 
sebanyak 20 
reksadana syariah dan 
konvensional dari 10 
perusahaan investasi 
Reksadana Konvensional memiliki 
kinerja yang lebih baik 
dibandingkan dengan Reksadana 
Syariah jika menggunakan 
perhitungan dengan metode 
Sharpe, Treynor dan pertumbuhan 
AUM. Sedangkan jika menggunakan 
metode Jensen, Reksadana Syariah 
memiliki kinerja yang lebih baik 
dibandingkan dengan Reksadana 
Konvensional. 
untuk menggunakan 
uji beda atau uji t 
sehingga hasil 
penelitian lebih akurat.  
 
Analisis 
perbandingan reksa 
dana saham syariah 
Dengan reksa dana 
saham konvensional 
Periode 2009–2012 
Mulya Riyady Esha; 
Mohamad Heykal; Titik 
Indrawati, 
penelitian kuantitatif, 
Penelitian ini 
menggunakan 
reksadana syariah dan 
konvensional 2009-
2012 
 
 
reksa dana saham syariah memiliki 
kinerja yang tidak kalah dengan 
reksa dana 
saham konvensional dan layak 
untuk diperbandingkan. 
 
Diharapkan 
cakupan reksa dana 
yang dievaluasi dan 
diperbandingkan lebih 
diperluas, mungkin 
tidak hanya pada 
reksa dana jenis saham 
namun dari jenis 
campuran, 
pendapatan tetap, 
terproteksi maupun 
reksa dana 
indeks. 
Kinerja reksadana 
saham syariah dan 
reksadana saham 
konvesnsioanal 
Winda Rika lestari 
(2015), metode 
komparatif dan uji 
beda rata-rata dengan 
menggunakan metode 
independent sample t-
test, dengan program 
SPSS dan metode 
Sharpe, Perusahaan 
yang menjadi sampel 
yaitu 5 reksadana 
syariah dan 5 
reksadana 
konvensional. 
Bahwa kinerja reksadana saham 
konvensional lebih unggul 
dibandingkan kinerja reksadana 
saham syariah berdasarkan metode 
sharpe rv/s sebesar 11.900, 
sedangkandengan nilai , 
berdasarkan uji independent 
sample t-test terbukti bahwa 
terdapat perbedaan yang signifikan 
antara kinerja reksadana saham 
syariah dengan kinerja reksadana 
saham konvensional, dengan nilai 
sig 0.012 > 0.05. 
investor yang 
mengutamakan syariat 
Islam dalam 
berinvestasi maka 
reksadana saham 
syariah merupakan 
pilihan investasi yang 
dalam pelaksanaanya 
menawarkan kepada 
investor sistem 
cleansing dan 
screening. 
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Berdasarkan tabel penelitian terdahulu yang relevan dengan judul 
penelitian dapat diketahui hal yang membedakan penelitian terdahulu dengan 
rencana penelitian yaitu pada penelitian terdahulu berusaha untuk mencari 
perbedaan kinerja reksadana syariah dengan reksadana konvensional.  
 Sedangkan untuk rencana penelitian membahas mengenai analisis 
perbandingan kinerja reksadana syariah dan konvensional berdasarkan risk and 
return yang di jadikan sebagai alat untuk mengetahui kinerja reksadana syariah 
atau konvensional yang lebih banyak return dan sedikit risk. 
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2.3 Kerangka Berfikir 
 
     Gambar 2.1 
           Kerangka Berfikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Investasi 
Pasar Modal 
Reksa Dana 
 
 
Reksadana syariah Reksadana Konvensional 
Sharpe 
Reksadana 
Pasar Uang 
Reksadana 
Pendapatan 
Tetap 
Reksadana 
Saham 
Treynor Jensen 
Reksadana 
Campuran 
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2.4 Hipotesis 
 Hipotesis merupakan dugaan sementara terhadap variabel-variabel 
yang akan diuji dalam suatu penelitian. Hipotesis yang digunakan dalam 
penelitian ini, yaitu hipotesis nol (Ho) yang menyatakan bahwa rata-rata (mean) 
dari sampel tersebut adalah sama dan hipotesis alternatif (Ha) yang menyatakan 
bahwa nilai rata-rata (mean) dari sampel tersebut berbeda. Dalam penelitian ini 
ingin melihat apakah terdapat perbedaan kinerja Reksadana Syariah di 
bandingkan dengan kinerja Reksadana Konvensional berdasarkan risk and 
return. Berdasarkan tinjauan pusaka dan penelitian terdahulu, maka hipotesis 
statistik dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
a. Pengukuran kinerja reksadana berdasarkan risk and return berdasarkan 
metode Sharpe. 
Berdasarkan penelitian Lestari (2015), menunjukkan adanya perbedaan yang 
signifikan antara kinerja reksadana saham syariah dan kinerja reksadana saham 
konvensioanl dengan menggunakan metode Sharpe. Sehingga dapat 
dihipotesiskan bahwa:  
Ha-1 : Terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja reksadana syariah 
dengan kinerja reksadana konvensional dengan menggunakan metode Sharpe. 
b. Pengukuran kinerja reksadana berdasarkan risk and return berdasarkan 
metode Treynor. 
Berdasarkan penelitian Ratnawati (2012), menunjukkan adanya perbedaan 
yang signifikan pada reksadana campuran syariah dan konvensional berdasarkan 
metode Treynor. 
37 
 
 
 
Ha-2 : Terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja reksadana syariah 
dengan kinerja reksadana konvensional dengan menggunakan metode Treynor.  
c. Pengukuran kinerja reksadana berdasarkan risk and return berdasarkan 
metode Jensen. 
 Berdasarkan penelitian Putra (2014), menunjukkan ada perbedaan signifikan 
pada kinerja kedua kelompok reksadana berdasarkan metode Jensen. Sehingga 
dapat dihipotesiskan bahwa: 
Ha-3: Terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja reksadana syariah 
dengan kinerja reksadana konvensional dengan menggunakan metode Jensen.  
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian 
 Penelitian tentang perbandingan kinerja reksadana syariah dan reksadana 
konvensional berdasarkan risk and return pada perusahaan yang terdaftar di BEI 
periode 2014-2016. 
3.2  Jenis Penelitian 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif yang bersifat komparatif, 
metode kuantitatif adalah suatu proses dalam menemukan pengetahuan data 
berupa angka sebagai alat untuk menganalisis keterangan mengenai apa yang 
ingin kita ketahui. (Kasiram, 2008) 
Penelitian komparatif yaitu sejenis penelitian yang deskriptif yang ingin 
mencari jawaban secara mendasar mengenai pebandingan sebab-akibat, dengan 
manganalisis faktor-faktor penyebab terjadinya atau kemunculan suatu fenomen 
tertentu. (Nasir, 2003)  
3.3 Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 
 3.3.1   Populasi  
 Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari : obyek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2015, hal. 80). Populasi dalam 
penelitian ini adalah reksa dana syariah yang berjumlah 40 dan reksa dana 
konvensioanl yang berjumlah 183 pada perusahaan yang terdaftar di BEI. 
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3.3.2   Sampel 
 Sampel adalah bagian dari jumlah dan karaketristik yang dimiliki pada 
populasi tersebut (Sugiyono, 2015, hal. 81). Sampel dalam penelitian ini adalah 
jenis reksa dana syariah dan reksa dana konvensional pada perusahaan yang 
terdaftar di BEI periode 2014-2016. 
 3.3.3  Teknik Pengambilan sampel 
  Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan metode 
purposive sampling, yaitu dimana memenuhi kriteria: (1) tercatat di BEI selama 
periode 2014-2016, dan (2) berada di peringkat 5 Net Nilai Aktiva (NAB). Jadi 
jumlah sampel yang memenuhi kriteria adalah 10 Saham Reksa Dana (5 Syariah 
dan 5 Konvensional). 
3.4 Data dan Sumber Data 
 Data penelitian ini adalah data sekunder, yaitu berasal dari sumber data 
perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2014-2016. 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
 Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah dengan cara analisis 
laporan pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2014-2016. 
3.5.1 Metode Dokumentasi   
 Metode dokumentasi adalah metode pengumpulan data dengan 
menggunakan data-data arsip dari reksadana. 
3.5.2  Metode Studi Pustaka 
 Suatu metode pengumpulan data dengan membaca literatur, berupa buku, 
teks, majalah jurnal, artikel, dan media lainnya yang berkaitan dengan reksa dana. 
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3.6 Variabel Penelitian 
 Variabel adalah suatu atribut, sifat atau nilai dari orang, obyek atau 
kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapakan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2015, hal. 38). Variabel penelitian 
ini adalah kinerja reksadana syariah dan reksa danakonvensial sebagai 
perbandingan tolak ukur kinerja menggunakan metode Sharpe, Treynor, dan 
Jensen. 
3.7 Definisi Operasional Variabel  
 Kinerja reksadana syariah adalah kinerja reksa dana yang melakukan 
penempatan dana untuk diinvestasikan dan ditunjukkan untuk memenuhi 
kebutuhan investor yang ingin memperoleh pendapatan investasi dari sumber dan 
cara yang bersih dari dan dapat dipertanggung jawabkan secara religius, dan 
sejalan menurut dengan syariat islam. 
 Kinerja reksadana konvensioanal adalah adalah kinerja reksa dana yang 
keberadaan instrumennya tidak berdasarkan dengan prinsip dan aturan syariat 
islam. 
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3.8 Alat Ukur Variabel 
3.8.1 Nilai Aktiva Bersih (NAB) 
 Nilai Aktiva Bersih (NAB) merupakan nilai inti dalam sebuah reksadana. 
NAB merupakan harga suatu reksadana yang dipergunakan sebagai harga jual 
atau harga beli dari suatu reksadana sehingga investor dapat mengetahui 
keuntungan dan kerugian dari menjual atau membeli reksadana (Ui, 2012). 
3.8.2 Kinerja Pasar 
 Kinerja pasar adalah ukuran tingkat pengembalian (return) dan risiko 
yang dihasilkan dari suatu portopolio pasar. Penggunaan tolak ukur dalam 
pengukuran kinerja reksadana yang dikelola manajer investasi lebih baik 
(outperform) atau lebih buruk (underperform) di banding kinerja pasar. 
3.9  Teknik analisis Data 
 Dalam menganalis data mentah tersebut peneliti menggunakan beberapa 
rumus yang dapat di masukkan dalam perhitungan selanjutnya, antara lain : 
3.9.1  Menghitung tingkat return masing-masing reksa dana 
 Return merupakan hasilyang diperoleh dari investasi. Return dapat 
berupa return realisasi (riil) yang sudah terjadi atau return ekspetasi yang belum 
terjadi tetapi diharapkan akan terjadi dimasa mendatang. 
 Menghitung return realisai dapat menggunakan rumus sebagai berikut : 
Rt =  NABt – NABt-1  
     NABt-1    
Keterangan : 
R1  = Tingkat Pengembalian Investasi 
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NAB = NAB bulan sekarang 
NABt-1 = NAB bulan lalu 
3.9.2  Menghitung tingkat risiko masing-masing reksa dana dan risiko 
pasar  
  Mencari risiko investasi reksadana dan risiko pasar dengan menggunakan 
rumus stansar deviasi sebagai berikut :  
  σ = √ℇ
( 𝑅𝑖−𝑅)2
𝑁−1
    
σ = standar deviasi 
Ri = kembali ke i 
R = rata-rata pengembalian 
N = jumlah observasi 
3.9.3  Menghitung pengembalian Bebas Risiko (SBI rate): 
Rf = 
R1t∓R2t+Rnt
𝑁
 
Rf    = Risiko-Bebaskan Investasi 
R1t, R2t, Rnt   = suku bunga pada periode observasi 
N    = jumlah periode pengamatan Perbandingan 
3.9.4  Pengukuran kinerja reksadana dengan menggunakan beberapa 
metode : 
3.9.4.1 Metode Sharpe 
 Pengukuran Sharpe diformulasikan sebagai ratio risk premium terhadap 
standart deviasinya :  
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SRD= 
 
SRD  = nilai ratio shape  
KinerjaRD  = rata-rata kinerja reksa dana sub-periode tertentu 
KinerjaRE = rata-rata kinerja investasi bebas risiko sub-periode tertentu 
σ = standar deviasi reksa dana untuk sub-periode tertentu 
3.9.4.2 Metode Treynor 
 Pengukuran dengan metode Treynor adalah sebagai berikut : 
TRD =     KinerjaRD - KinerjaRF 
              β 
TRD = nilai ratio Treynor 
KinejaRD = rata-rata kinerja ReksaDana sub-periode tertentu 
KinerjaRF = rata-rata kinerja investasi bebas risiko sub-periode tertentu 
β = slope persamaan garis hasil regresi linier 
3.9.4.3 Metode Jensen 
  Formulasi yang dikemukakan Jensen adalah : 
(KinerjaRD – KinerjaRF) = Alfa + β x (KinerjaP – KinerjaRF) 
KinerjaRD - KinerjaRF 
                 σ 
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Alfa = nilai perpotongan Jensen 
KinerjaRD = kinerja ReksaDana 
KinerjaRF = kinerja investasi bebas risiko 
KinerjaP = kinerja pasar 
β = slope persamaan garis hasil regresi linier 
3.9.4.4  Melekukan uji beda dengan uji-test independent sample test 
  Uji t-test independent sample digunakan untuk membandingkan selisih 
(mean) dari dua sampel independen dengan asumsi data yang terdistribusi normal 
(Uyanto, 2009, hal. 137). Uji t-test independent sample test merupakan salah satu 
uji beda dua rata-rata sample kecil (n≤30).  
 Prosedur dalam perhitungan t-test independen sample test adalah sebagai 
berikut :  
3.9.4.4.1 Perumusan Hipotesis dengan formulasi 
    H0 : μ1 = μ2 
     H1 : μ1 ≠ μ2  
3.9.4.4.2 Memilih tingkat signifikasi 
 Signifikasi yang digunakan adalah 5% dan karena uji ini menggunakan 
dua sisi, maka probabilitas pembatas antara daerah penerima H0 dan daerah 
penolak H0 masing-masing 2,5% atau 5% dibagi dua.  
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3.9.4.4.3 Menetukan uji distribusi  
    Besarnya sampel (n) yang digunakan dalam uji Hipotesis ini dapat 
ditentukan uji distribusi yang cocok untuk digunakan. Besarnya sampel (n≤30) 
yang cocok adalah distribusi t.  
3.9.4.4.4 Pengambilan keputusan 
    Dengan nilai pembatas antara daerah penerimaan dan penolakan H0, 
pengambilan keputuan dapat dilakukan apabila nilai distribusi t berada pada 
daerah penerimaan H0, maka keputusannya adalah penolakan H0, jadi antara dua 
sampel terdapat perbedaan secara statsitik.  
3.9.4.4.5 Kesimpulan 
  Pembuatan kesimpulan adalah sesuai dengan formulasi yang terdapat 
pada H0, yaitu rata-rata sampel satu dan sampel dua tidak berbeda secara statistik, 
dan apabila keputusannya adalah penolakan H0, maka antara kedua sampel 
terdapat perbedaan secaca statistk. Dalam penelitian Uji t-test independent sample 
ini dilakukan dengan menggunakan SPSS 22 for windows. 
 
 
 
 
 
46 
 
 
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Deskripsi Obyek Penelitian 
 Obyek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah reksadana saham 
syariah dan reksadana saham konvensional yang terdafat pada BEI dari tahun 2014 
sampai tahun 2016. Berikut ini adalah nama-nama perusahaan yang dipilih untuk 
menjadi obyek penelitian. 
Tabel 4.1 
Nama-nama Reksadana Saham yang menjadi obyek penelitian 
 
No Jenis Reksadana Nama Reksadana 
1 Syariah Mandiri Investa Aktraktif Syariah 
(MIAS) 
2 Syariah Manulife Syariah Sektoral Amanah 
(MSSA) 
3 Syariah Cipta Syariah Equity (CSE) 
4 Syariah MNC Dana Syariah 
5 Syariah Batavia Dana Saham Syariah (BDSS) 
6 Konvensional Panin Dana Prima (PDP) 
7 Konvensional Mandiri Saham Aktraktif (MSA) 
8 Konvensional MNC Dana Ekuitas (MDE) 
9 Konvensional Schroder Dana Istimewa (SDI) 
10 Konvensional Batavia Dana Saham (BDS) 
Sumber : BEI, telah diolah kembali 
 Reksadana dipilih dengan menggunakan purposive sampling, 
berdasarkan kriteria yang telah ditetapaka. Reksadana tersebut dipilih dari 5 
perusahaan reksadana yang memiliki prodek reksadana saham syariah dan 5 
perusahaan yang memiliki produk reksadana saham konvensional. 
4.1.1  Deskripsi Data Penelitian 
 Data penelitian ini didasarkan pada Nilai Aktiva Bersih setiap reksadana 
diperoleh dari data harian bisnis umum Bisnis Indonesia serta data dari BEI 
diperoleh dari website IDX. 
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4.1.2 Perhitungan Tingkat Risiko (Risk) Reksadana Saham 
  Standar deviasi (σ) adalah merupakan risiko fluktuasi reksadana yang 
dihasilkan karena berubah-ubahnya return yang dihasilkan oleh suatu periode ke 
periode berikutnya dalam periode pengamatan. Standar deviasi digunakan untuk 
mengukur absolut penyimpangan nilai-nilai yang sudah terjadi dengan nilai rata-
ratanya. Berikut ini adalah data risiko (Risk) rata-rata reksadana saham dari 10 
perusahaan investasi yang mempunyai produk reksadana saham : 
Tabel 4.2 
Risiko Rata-Rata Masing-Masing Reksadana Saham 
 
No Jenis Reksadana Nama Reksdana Risiko (Risk) Rata-
Rata Reksadana 
1 Syariah Mandiri Investa Aktraktif Syariah 
(MIAS) 
0,101 
2 Syariah Manulife Syariah Sektoral 
Amanah (MSSA) 
0,122 
3 Syariah Cipta Syariah Equity (CSE) 0,050 
4 Syariah MNC Dana Syariah 0,009 
5 Syariah Batavia Dana Saham Syariah 
(BDSS) 
0,577 
6 Konvensional Panin Dana Prima (PDP) 0,208 
7 Konvensional Mandiri Saham Aktraktif (MSA) 0,193 
8 Konvensional MNC Dana Ekuitas (MDE) 0,177 
9 Konvensional Schroder Dana Istimewa (SDI) 0,259 
10 Konvensional Batavia Dana Saham (BDS) 0,149 
Sumber : BEI, telah diolah kembali 
 Berdasarakan Tabel 4.2 dapat diketahui bahwa reksadana saham yang 
memiliki risiko (Risk) atau standar deviasi terkecil adalah MNC Dana Syariah 
sebesar 0,009 atau 0,9% sedangkan reksadana saham yang memiliki risiko (Risk) 
atau standar deviasi terbesar adalah Batavia Dana Saham Syariah (BDSS) yaitu 
sebesar 0,577 atau 57,7%. Jadi, tingkat risiko (Risk) yang paling kecil dimiliki 
oleh reksadana saham syariah. 
48 
 
 
 
4.1.3 Perhitungan Return Reksadana Saham 
  Return reksadana sahan syariah dan konvensional didasarkan oleh 
perubahaan NAB/unit. Data yang dipilih adalah data NAB/unit reksadana saham 
tahunan selama 2014 sampai dengan 2016, jadi jumlah sub periode selama 3 
tahun. Selanjutnya menghitung rata-rata return dengan cara membagi total return 
dengan jumlah n pada periode tertentu, yaitu 3 tahun. Di bawah ini adalah data 
return rata-rata reksadana dari 10 perusahaan investasi yang mempunyai produk 
reksadana saham. 
Tabel 4.3 
Return Rata-Rata Masing-masing Reksadana Saham 
No Jenis Reksadana Nama Reksdana Return Rata-Rata 
Reksadana 
1 Syariah Mandiri Investa Aktraktif Syariah 
(MIAS) 
-0,053 
2 Syariah Manulife Syariah Sektoral Amanah 
(MSSA) 
-0,001 
3 Syariah Cipta Syariah Equity (CSE) 0,021 
4 Syariah MNC Dana Syariah 0,054 
5 Syariah Batavia Dana Saham Syariah 
(BDSS) 
-0,004 
6 Konvensional Panin Dana Prima (PDP) 0,002 
7 Konvensional Mandiri Saham Aktraktif (MSA) -0,021 
Tabel berlanjut … 
 
Lanjutan tabel 4.3 
8 Konvensional MNC Dana Ekuitas (MDE) 0,004 
9 Konvensional Schroder Dana Istimewa (SDI) 0,037 
10 Konvensional Batavia Dana Saham (BDS) 0,036 
Sumber : BEI, telah diolah kembali 
  
 Berdasarkan tabel 4.3 dapat diketahui bahwa semua return rata-rata 
reksadana saham memiliki return positif. Reksadana saham yang memiliki return 
rata-rata tertinggi adalah MNC Dana Syariah sebesar 0,054 atau 5,4% sedangkan 
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reksadana saham yang memiliki return rata-rata terendah dimiliki oleh Mandiri 
Investa Aktraktif Syariah sebesar -0, 053 atau -5,3%. Jadi, tingkat keuntungan 
paling tinggi dimiliki oleh reksadana saham syariah. 
4.1.4 Perhitungan  Pengembalian Bebas Risiko (Risk) (SBI Rate)  
  Tingkat pengembalian bebas risiko (risk) ditentukan berdasrakan suku 
bunga. Sertifikat Bank Indonesia (SBI) untuk konvensional berjangka waktu satu 
tahun selaam periode Januari 2014 sampai dengan Desember 2016. Return Risk 
free rate adalah investasi dalam instrumen keuangan yang memiliki risiko (risk) 
nol atau paling kecil. Perhitungan mencari nilai rata-rata keungana dengan cara 
membagi total return dengan jumlah periode sebanyak 3 tahun. Tabel dibawah ini 
adalah data retrun rata-rata risiko (risk) rata-rata SBI : 
Tabel 4.4 
Return Rata-rata bebas Risiko 
 
Keterangan Return Rata-Rata 
SBI 0,0247 
  Sumber : BEI, telah diolah kembali 
 Berdasarkan Tabel 4.5 dapat diketahui bahwa return rata-rata bebas 
risiko (risk), yaitu sebesar 0,0247  atau 2,47% . 
4.1.5 Perhitungan Kinerja Reksadana dengan Metode Sharpe Indeks 
 Pengukuran dengan menggunakan metode Sharpe Indeks (Si) didasarkan 
atas risiko premium. Dengan membagi risk premium dengan standar deviasi, 
Sharpe mengukur risk premium yang dihasilkan per unit risiko yang ambil dan 
mengukur seberapa besar penambahan hasil investasi yang diperoleh untuk tiap 
unit risiko yang diambil. Makin tinggi nilai Sharpe ratio makin baik kinerja 
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reksadana. Tabel dibawah ini memberikan gambaran kinerja reksadana dilihat dari 
nilai Sharpe ratio. 
Tabel 4.5 
  Kinerja Reksadan Berdasarkan Metode Sharpe Indeks  
 
No Jenis Reksadana Nama Reksdana Nilai Sharpe Ratio 
1 Syariah Mandiri Investa Aktraktif Syariah 
(MIAS) 
6,180 
2 Syariah Manulife Syariah Sektoral 
Amanah (MSSA) 
4,594 
3 Syariah Cipta Syariah Equity (CSE) 13,964 
4 Syariah MNC Dana Syariah -3,203 
5 Syariah Batavia Dana Saham Syariah 
(BDSS) 
-0,281 
6 Konvensional Panin Dana Prima (PDP) 2,911 
7 Konvensional Mandiri Saham Aktraktif (MSA) 3,249 
8 Konvensional MNC Dana Ekuitas (MDE) 7,122 
9 Konvensional Schroder Dana Istimewa (SDI) 2,517 
10 Konvensional Batavia Dana Saham (BDS) 3,973 
Sumber : BEI, telah diolah 
 Berdasarkan Tabel 4.5 dapat diketahui bahwa Sharpe ratio 
reksadana saham Syariah yang memiliki nilai sharpe tertinggi adalah Cipta 
Syariah Equity (CSE) dengan nilai 13,964 dibandingkan dengan reksadana 
lainnya, dan untuk yang terendah dalam reksadana Batavia Dana Saham  Syariah 
(BDSS) dengan nilai -3,203. Selanjutnya berdasarkan angka di atas, saham 
konvensional dengan nilai Sharpe tertinggi adalah MNC Dana Ekuitas (MDE) 
dari 7,122. Sedangkan yang terendah adalah Schroder Dana Istimewa (SDI) dari 
2,517. Secara umum dengan menggunakan metode Sharpe kinerja reksadana 
syariah lebih unggul dibandingkan dengan kinerja reksadana konvensional. 
4.1.6 Perhitungan Kinerja Reksadana dengan Metode Treynor Indeks 
 Pengukuran dengan menggunakan metode Treynor pada dasarnya tidak 
berbeda dengan metode Sharpe, hanya saja bertindak sebagai pembaginya adalah 
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beta (β) yang merupakan risiko fluktuasi relatif terhadap risiko pasar. Tabel 
dibawah ini memberikan gambaran kinerja reksadana dilihat dari nilai Treynor 
ratio : 
Tabel 4.6 
Kinerja Reksadan Berdasarkan Metode Treynor Indeks 
Sumber : BEI, telah diolah kembali 
 
Berdasarkan Tabel 4.6 dapat diketahui bahwa Treynor ratio reksadana 
saham Syariah yang memiliki nilai treynor tertinggi adalah MNC Dana Syariah 
dengan nilai 1,101 dibandingkan dengan reksadana lainnya, dan untuk yang 
terendah dalam reksadana saham Syariah adalah Mandiri Investa Aktraktif 
Syariah (MIAS) dengan nilai -3,146. Selanjutnya berdasarkan angka di atas, 
saham konvensional dengan nilai Sharpe tertinggi adalah MNC Dana Ekuitas 
(MDE) yaitu 0,844. Sedangkan yang terendah adalah Mandiri Saham Aktraktif 
(MSA) yaitu -1,817. Secara umum dengan menggunakan metode Teynor kinerja 
No Jenis Reksadana Nama Reksdana Nilai Treynor Ratio 
1 Syariah Mandiri Investa Aktraktif Syariah 
(MIAS) 
-3,146 
2 Syariah Manulife Syariah Sektoral 
Amanah (MSSA) 
0,960 
3 Syariah Cipta Syariah Equity (CSE) 0,183 
4 Syariah MNC Dana Syariah 1,101 
5 Syariah Batavia Dana Saham Syariah 
(BDSS) 
-1,156 
6 Konvensional Panin Dana Prima (PDP) -0,922 
7 Konvensional Mandiri Saham Aktraktif (MSA) -1,817 
8 Konvensional MNC Dana Ekuitas (MDE) 0,844 
9 Konvensional Schroder Dana Istimewa (SDI) 0,440 
10 Konvensional Batavia Dana Saham (BDS) 0,401 
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reksadana syariah lebih unggul dibandingkan dengan kinerja reksadana 
konvensional. 
4.1.7 Perhitungan Kinerja Reksadana dengan Metode Jensen Indexs 
 Metode Jensen merupakan indeks yang menunjukkan perbedaan antara 
tingkat return aktual yang diperoleh portopolio dengan tingkat return yang 
diharapkan jika portopolio tersebut berada pada garis pasar modal. Tabel dibawah 
ini memberikan gambaran kinerja reksadana dilihat dari nilai Jensen ratio :  
 
Tabel 4.7 
Kinerja Reksadan Berdasarkan Metode Jensen Indeks 
 
No Jenis Reksadana Nama Reksdana Nilai Jensen Ratio 
1 Syariah Mandiri Investa Aktraktif Syariah 
(MIAS) 
-0,262 
2 Syariah Manulife Syariah Sektoral 
Amanah (MSSA) 
-0,316 
3 Syariah Cipta Syariah Equity (CSE) -0,294 
4 Syariah MNC Dana Syariah -0,261 
5 Syariah Batavia Dana Saham Syariah 
(BDSS) 
-0,319 
6 Konvensional Panin Dana Prima (PDP) -0,313 
7 Konvensional Mandiri Saham Aktraktif (MSA) -0,336 
8 Konvensional MNC Dana Ekuitas (MDE) -0,311 
9 Konvensional Schroder Dana Istimewa (SDI) -0,278 
10 Konvensional Batavia Dana Saham (BDS) -0,279 
Sumber : BEI, telah diolah kembali 
Berdasarkan Tabel 4.7 dapat diketahui bahwa Jensen ratio reksadana 
Syariah yang memiliki nilai sharpe tertinggi adalah MNC Dana Syariah (MDS) 
dengan nilai -0,261 dibandingkan dengan reksadana lainnya, dan untuk yang 
terendah dalam reksadana Syariah adalah Batavia Dana Saham Syariah (BDSS) 
dari -0,319. Selanjutnya berdasarkan angka di atas, saham konvensional dengan 
nilai Jensen tertinggi adalah Schroder Dana Istimewa (SDI) yaitu -
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0,278. Sedangkan yang terendah adalah Mandiri Saham Aktraktif (MSA) dengan 
nilai -0,336. Secara umum dengan menggunakan metode Jensen kinerja reksadana 
syariah lebih unggul dibandingkan dengan kinerja reksadana konvensional. 
4.1.8 Pengujian Hipotesis 
  Pada penelitian ini akan diuji perbedaan kinerja reksadana sahan syariah 
dengan kinerja reksadana saham konvensional. Dengan menggunakan program 
SPSS (Statistical Product and Servive Solutions) for windows versi 22 diperoleh 
hasil perhitungan sebagai berikut : 
Tabel 4.8 
 
Statistik Deskriptif 
 
reksadana N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
Risk reksadana syariah 5 171.8000 230.76980 103.20339 
reksadana konvensional 5 197.2000 40.88031 18.28223 
Sumber : BEI, telah diolah kembali oleh SPSS 
 Berdasarkan tabel 4.8 maka didapatkan secara singkat statistik diskriptif 
pada rata-rata risk saham syariah sebesar 171,8000 dan rata-rata risk saham 
konvensional sebesar 197,2000. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja reksadana 
saham konvensional lebih baik jika dibandingkan dengan kinerja reksadana saham 
syariah berdasarkan rata-rata risk. 
Tabel 4.9 
Statistik Deskriptif 
 
reksadana N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
Return reksadana syariah 5 3.4000 39.13183 17.50029 
reksadana konvensional 5 11.6000 24.76489 11.07520 
Sumber : BEI, telah diolah kembali oleh SPSS 
 Berdasarkan return saham syariah maka didapatkan secara singkat 
statistik diskriptif pada rata-rata return saham syariah sebesar 3.4000 dan rata-rata 
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return saham konvensional sebesar 11.6000. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja 
reksadana saham konvensional lebih baik jika dibandingkan dengan kinerja 
reksadana saham syariah berdasarkan rata-rata return. 
Tabel 4.10 
Statistik Deskriptif 
 
reksadana N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
Sharpe reksadana syariah 5 4250.8000 6600.79917 2951.96713 
reksadana konvensional 5 3954.4000 1849.75858 827.23718 
Sumber : BEI, telah diolah kembali oleh SPSS 
 Berdasarkan Sharpe indeks rata-rata sharpe ratio saham syariah maka 
didapatkan 4250.8000 dan rata-rata sharpe ratio saham konvensional sebesar 
3954.4000. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja reksadana saham syariah lebih 
baik jika dibandingkan dengan kinerja reksadana saham konvensional berdasarkan 
metode Sharpe Indeks. 
Tabel 4.11 
Statistik Deskriptif 
 Reksadana N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
Treynor reksadana syariah 5 -411.6000 1771.57199 792.27108 
rekasadana konvensional 5 -210.8000 1117.60087 499.80630 
Sumber : BEI, telah diolah kembali oleh SPSS 
 Berdasarakan Treynor indeks rata-rata ratio saham syariah sebesar -
411.6000 dan rata-rata jensen ratio saham konvensional sebesar -210.8000. Hal 
ini menunjukkan bahwa kinerja reksadana konvensional lebih baik dibandingkan 
dengan kinerja reksadana syariah berdasarkan metode Treynor Indeks. 
Tabel 4.12 
Statistik Deskriptif 
 Reksadana N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
Jhensen reksadana syariah 5 -290.4000 28.09448 12.56423 
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reksadana konvensional 5 -303.4000 24.76489 11.07520 
Sumber : BEI, telah diolah kembali oleh SPSS 
 Berdasarkan Jensen indeks rata-rata jensen ratio saham syariah sebesar -
290.4000  dan rata-rata jensen ratio saham konvensional sebesar -303.4000. Hal 
ini menunjukkan bahwa kinerja reksadana saham syariah lebih baik dibandingkan 
dengan kinerja reksadana saham konvensional berdasarkan metode Jensen Indeks. 
 Berdasarkan pengukuran kinerja menggunakan ketiga metode tersebut 
metode Sharpe dan Jensen kinerja reksadana konvensional lebih baik dari pada 
kinerja reksadana syariah, tetapi jika menggunkan metode Treynor kinerja 
reksadana syariah lebih baik dari pada kinerja reksadana konvensional. 
 Selanjutnya untuk mengetahui tingakat perbedaan kinerja reksadana 
saham syariah dengan kinerja reksadana saham konvensional dilakukan dengan 
uji beda. Hasil perhitungan adalah sebagai berikut : 
Tabel 4.13 
Independent Samples Test 
 
Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 
F Sig. T Df 
Sig. (2-
tailed) 
Mean 
Difference 
Std. Error 
Difference 
Risk Equal variances 
assumed 
4.207 .074 -.242 8 .815 -25.40000 104.81021 
Equal variances 
not assumed 
  
-.242 4.251 .820 -25.40000 104.81021 
Sumber : BEI, sumber telah diolah oleh SPSS 
 Adapun berdasarkan uji beda diperoleh nilai thitung sebesar -0.242 dan t 
tabel 2.7765 dengan nilai sig sebesar 0.074. Oleh karena hasil perhitungan 
diperoleh nilai sig > α, maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak terdapat 
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perbedaan signifikan terhadap kinerja reksadana saham syariah dengan kinerja 
reksadana saham konvensional. 
Tabel 4.14 
Independent Samples Test 
 
Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 
F Sig. T df 
Sig. (2-
tailed) 
Mean 
Difference 
Std. Error 
Difference 
return Equal variances 
assumed 
.377 .556 -.396 8 .703 -8.20000 20.71038 
Equal variances not 
assumed 
  
-.396 6.761 .704 -8.20000 20.71038 
Sumber : BEI, sumber telah diolah oleh SPSS 
 Adapun berdasarkan uji beda diperoleh nilai thitung sebesar -0.396 t tabel 
2.7765 dengan nilai sig sebesar 0.556. Oleh karena hasil perhitungan diperoleh 
nilai sig > α, maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak terdapat perbedaan 
signifikan terhadap kinerja reksadana saham syariah dengan kinerja reksadana 
saham konvensional. 
Tabel 4.15 
Independent Samples Test 
 
Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 
F Sig. T df 
Sig. (2-
tailed) 
Mean 
Difference 
Std. Error 
Difference 
Sharp
e 
Equal variances 
assumed 
3.816 .087 .097 8 .925 296.40000 3065.68611 
Equal variances not 
assumed 
  
.097 4.624 .927 296.40000 3065.68611 
Sumber : BEI, sumber telah diolah oleh SPSS 
 Adapun berdasarkan uji beda diperoleh nilai thitung sebesar 0.097 dengan t 
tabel 2.7765 dengan nilai sig sebesar 0.087. Oleh karena hasil perhitungan 
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diperoleh nilai sig > α, maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak terdapat 
perbedaan signifikan terhadap kinerja reksadana saham syariah dengan kinerja 
reksadana saham konvensional berdasarkan Sharpe Indeks. 
Tabel 4.16 
Independent Samples Test 
 
Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 
F Sig. T df 
Sig. (2-
tailed) 
Mean 
Difference 
Std. Error 
Difference 
Treyn
or 
Equal variances 
assumed 
1.208 .304 -.214 8 .836 -200.80000 936.74959 
Equal variances not 
assumed 
  
-.214 6.748 .837 -200.80000 936.74959 
Sumber : BEI, sumber telah diolah oleh SPSS 
 Adapun berdasarkan uji beda diperoleh nilai thitung sebesar -0.214 dengan 
t tabel 2.7765 dengan nilai sig sebesar 0.304. Oleh karena hasil perhitungan 
diperoleh nilai sig > α, maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak terdapat 
perbedaan signifikan terhadap kinerja reksadana saham syariah dengan kinerja 
reksadana saham konvensional berdasarkan Treynor Indeks. 
Tabel 4.17 
Independent Samples Test 
 
Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 
F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 
Mean 
Difference 
Std. Error 
Difference 
Jhen
sen 
Equal variances 
assumed 
.215 .655 .776 8 .460 13.00000 16.74873 
Equal variances not 
assumed 
  
.776 7.876 .460 13.00000 16.74873 
Sumber : BEI, sumber telah diolah oleh SPSS 
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 Adapun berdasarkan uji beda diperoleh nilai thitung sebesar 0.776 dengan t 
tabel 2.7765 dengan nilai sig sebesar 0.665. Oleh karena hasil perhitungan 
diperoleh nilai sig > α, maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak terdapat 
perbedaan signifikan terhadap kinerja reksadana saham syariah dengan kinerja 
reksadana saham konvensional berdasarkan Jensen Indeks. 
4.2 PEMBAHASAN 
 Pasar modal adalah salah satu jenis pasar dimana para pemodal bertemu 
untuk menjual atau membeli surat-surat berharga atau efek. Investasi pada pasar 
modal merupakan salah satu cara bagi masyarakat pemodal untuk memperoleh 
keuntungan dengan cepat. Investasi dalam efek di pasar modal juga mempunyai 
risiko yang lebih besar dibanding menempatkan dana dalam deposito. Untuk 
memperkecil risiko dalam efek hendaknya dilakukan diversifikasi, artinya 
melakukan investasi tidk pada satu macam efek atau saham akan tetapi, pada 
berbagai macam efek. Investor yang memiliki modal terbatas tidak mungkin 
melakukan diversifikasi. Investor juga harus tetap mengikuti perkembangan pasar 
modal pada berbagai kesempatan. Untuk itu, investor memerlukan sarana untuk 
dapat menyalurkan dananya dengan tujuan mendapatkan keuntungan yang tinggi 
dari suatu investasi. Salah satu investasi pasar modal yang dapat dipilih 
masyarakat adalah rekadana. 
 Berdasarkan hasil penelitian tentang perbandingan kinerja reksadana 
saham syariah dengan reksadana saham konvensional periode 2014-2016 
diperoleh hasil sebagai berikut :   
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1. Perbedaan kinerja reksadana saham syariah dengan kinerja 
reksadana saham konvensional dengan menggunakan metode Sharpe. 
 Berdasarkan hasil penelitian membuktikan bahwa kinerja reksadana 
syariah dan konvensional tidak terdapat perbedaan yang signifikan.  
2. Perbedaan kinerja reksadana saham syariah dengan kinerja 
reksadana saham konvensional dengan menggunakan metode 
Treynor. 
 Berdasarkan hasil penelitian membuktikan bahwa kinerja reksadana 
syariah dan konvensional tidak terdapat perbedaan yang signifikan. 
3. Perbedaan kinerja reksadana saham syariah dengan kinerja 
reksadana saham konvensional dengan menggunakan metode Jensen. 
 Berdasarkan hasil penelitian membuktikan bahwa kinerja reksadana 
syariah dan konvensional tidak terdapat perbedaan yang signifikan. 
 Berdasarkan hasil perhitungan perbedaan dengan menggunakan uji 
Independent Sample t Test antara kinerja reksadana syarih dibandingan dengan 
kinerja reksadana konvensional berdasarkan risk and return dengan menggunakan 
metode Sharpe , Treynor, dan Jensen di dapat hasil yang tidak signifikan karena 
berdasarkan analisis kinerja reksadana selama 3 tahun terlihat bahwa tidak 
terdapat persistensi kinerja reksadana. Persistensi artinya jika kinerja reksadana 
pada periode lalu bagus maka periode ini dan periode mendatang juga bagus, 
sehingga investor dapat memilih reksadana mana yang kinerjanya  akan bagus 
pada periode mendatang.  Ketiadaan  persistensi dapat diinterpretasikan  bahwa 
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tidak ada perusahaan reksadana yang  memiliki informasi lebih dibandingkan   
dengan perusahaan reksadana yang lain sehingga sebuah reksadana yang lain 
dapat selalu unggul di bandingkan dengan reksadana yang lain. (Arifin dan 
Mulyati, dalam Cahyaningsih, 2008). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
           
 
 
 
 
BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil penelitian tentang perbandingan kinerja reksadana 
syariah dengan kinerja reksadana konvensional periode 2014-2016 dapat ditarik 
kesimpulan : 
1. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja reksadana saham 
syariah dengan kinerja reksadana saham konvensional dengan 
menggunakan metode Sharpe. 
2. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja reksadana saham 
syariah dengan kinerja reksadana saham konvensional dengan 
menggunakan metode Treynor. 
3. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja reksadana saham 
syariah dengan kinerja reksadana saham konvensional dengan 
menggunakan metode Jensen. 
 5.2 Keterbatasan penelitian  
 Dalam penelitian ini terdapat beberapa batasan, diantaranya adalah 
penelitian ini menghadapi masalah keterbatasan data terutama dalam rentang 
waktu penelitian yang digunakan juga terlalu sempit yaitu hanya tiga tahun. 
Semakin berkembangnya dunia usaha dan Bursa Efek Indonesia (BEI), maka bagi 
penelitian selanjutnya diharapakan dapat menjelaskan konsistensi logis manajer 
investasi dalam mengelola portopolio reksadana, dan mengukur kinerja reksadana 
dengan menggunakan metode lain.  
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5.3 Saran 
 Dari hasil penelitian yang telah dilakukan secara menyeluruh, dapat 
diberikan saran sebagai berikut  : 
1. Penelitian ini masih jauh dari kata kesempurnaan maka untuk penelitian 
selanjutnya di sarankan dapat memperluas sampel reksadana, 
mengguanakan periode penelitian yang lebih panjang dan lebih up to date. 
2. Investor yang hendak berinvestasi di reksadana maka sebaiknya 
mempertimbangkan dahulu kinerja masa lalu reksadana serta seharusnya 
memahami dengan baik prospeknya reksadana telah diterbitkan, supaya 
risiko berinvestasi di reksadana dapat diminimalkan. Strategi pasif yang 
digunakan investor dengan mengikuti indeks pasar tidaklah cukup untuk 
memaksimalkan return yang diharapan. 
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LAMPIRAN 1 
Data Penelitian 
 
Data Mandiri Investa Aktraktif Syariah Tahun 2016 
BULAN NAB DEVIDEN DAILY 
RETURN 
Januari 1142.64 00.00 0,05 
Februari 1181.50 00.00 0.47 
Maret 1219.33 00.00 0.39 
April 1222.84 00.00 -0.68 
Mei 1220.72 00.00 -0.81 
Juni 1305.47 00.00 0,05 
Juli 1362.45 00.00 -1.57 
Agustus 1376.65 00.00 0,06 
September 1348.20 00.00 -2.47 
Oktober 1370.28 00.00 0.04 
November 1277.26 00.00 -0.49 
Desember 1278.44 00.00 -0.47 
 
Data Mandiri Investa Aktraktif Syariah Tahun 2015 
BULAN NAB DEVIDEN DAILY 
RETURN 
Januari 1369.51 00.00 0.54 
Februari 1396.10 00.00 -0.37 
Maret 1373.78 00.00 0.89 
April 1228.26 00.00 -0.87 
Mei 1339.59 00.00 -0.76 
Juni 1249.39 00.00 0.40 
Juli 1206.28 00.00 1.65 
Agustus 1110.44 00.00 1.75 
September 1057.61 00.00 0.21 
Oktober 1116.55 00.00 -0.01 
November 1097.39 00.00 -3.01 
Desember 1138.87 00.00 0.50 
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Data Mandiri Investa Aktraktif Syariah Tahun 2015 
BULAN NAB DEVIDEN DAILY 
RETURN 
Januari 1138.32 00.00 0.06 
Fabruari 1191.98 00.00 1.67 
Maret 1236.00 00.00 0.61 
April 1249.44 00.00 0.10 
Mei 1272.44 00.00 -1.91 
Juni 1259.61 00.00 0.48 
Juli 1328.27 00.00 -0.37 
Agustus 1338.78 00.00 0.60 
September 1294.34 00.00 -0.29 
Oktober 1282.33 00.00 0.50 
November 1322.28 00.00 0.02 
Desember 1344.60 00.00 0.59 
 
Data Manulife Investa 2016 
BULAN NAB DEVIDEN DAILY 
RETURN 
Januari 3300.70 00.00 0.56 
Februaru 3455.36 00.00 0.75 
Maret 3557.28 00.00 0.32 
April 3571.60 00.00 -0.48 
Mei 3543.47 00.00 -1.17 
Juni 3768.03 00.00 0.56 
Juli 4050.86 00.00 0.00 
Agustus 4015.62 00.00 0.80 
September 3956.29 00.00 -2.31 
Oktober 4018.60 00.00 0.06 
November 3780.79 00.00 -0.27 
Desember 3802.15 00.00 0.10 
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Data Manulife Investa 2015 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 3901.74 00.00 0.61 
Februaru 3987.37 00.00 -0.47 
Maret 3909.10 00.00 1.04 
April 3612.28 00.00 -1.48 
Mei 3765.96 00.00 -0.78 
Juni 3528.11 00.00 0.44 
Juli 3468.82 00.00 1.74 
Agustus 3512.61 00.00 1.71 
September 3280.82 00.00 0.23 
Oktober 3236.82 00.00 0.18 
November 3207.23 00.00 -2.73 
Desember 3307.40 00.00 0.60 
 
Data Manulife Investa 2014 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 3259.44 00.00 0.14 
Februaru 3411.26 00.00 1.59 
Maret 3535.68 00.00 0.60 
April 3571.48 00.00 0.08 
Mei 3631.14 00.00 -0.25 
Juni 3601.99 00.00 0.64 
Juli 3804.46 00.00 -0.24 
Agustus 3822.21 00.00 -1.02 
September 3736.87 00.00 --0.28 
Oktober 3690.89 00.00 0.53 
November 3780.87 00.00 0.13 
Desember 3831.04 00.00 0.40 
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Data Cipta Syaria Equity 2016 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 1901.67 00.00 0.75 
Februaru 1989.98 00.00 0.42 
Maret 2059.55 00.00 0.14 
April 2027.16 00.00 -0.59 
Mei 2046.47 00.00 -0.91 
Juni 2173.89 00.00 0.75 
Juli 2254.56 00.00 -1.67 
Agustus 2290.45 00.00 0.54 
September 2257.69 00.00 -1.78 
Oktober 2249.26 00.00 0.12 
November 2090.82 00.00 -0.06 
Desember 2112.63 00.00 -0.29 
 
Data Cipta Syaria Equity 2015 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 2228.75 00.00 0.73 
Februaru 2263.87 00.00 0.08 
Maret 2250.94 00.00 0.98 
April 2135.10 00.00 -0.53 
Mei 2241.10 00.00 -0.41 
Juni 2097.22 00.00 0.45 
Juli 2065.49 00.00 1.48 
Agustus 1896.50 00.00 1.70 
September 1790.77 00.00 0.05 
Oktober 1902.28 00.00 -0.16 
November 1849.62 00.00 -2.87 
Desember 1898.38 00.00 0.69 
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Data Cipta Syaria Equity 2014 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 1799.54 00.00 -0.03 
Februaru 1887.44 00.00 1.49 
Maret 1931.12 00.00 0.55 
April 1946.00 00.00 0.41 
Mei 1987.42 00.00 -1.77 
Juni 2005.50 00.00 0.18 
Juli 2140.54 00.00 -0.12 
Agustus 2132.57 00.00 -1.15 
September 2117.63 00.00 0.02 
Oktober 2117.86 00.00 0.56 
November 2192.73 00.00 0.59 
Desember 2209.89 00.00 0.70 
 
Data MNC Dana Syaria 2016 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 2305.24 00.00 0.03 
Februaru 2334.83 00.00 0.09 
Maret 2387.32 00.00 0.02 
April 2402.14 00.00 0.03 
Mei 2416.47 00.00 0.06 
Juni 2432.34 00.00 0.03 
Juli 2455.63 00.00 0.04 
Agustus 2477.59 00.00 0.00 
September 2494.31 00.00 0.02 
Oktober 2509.09 00.00 0.04 
November 2510.20 00.00 0.02 
Desember 2523.14 00.00 0.09 
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Data MNC Dana Syaria 2015 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 2150.96 00.00 0.03 
Februaru 2164.99 00.00 0.04 
Maret 2175.76 00.00 0.00 
April 2189.47 00.00 0.01 
Mei 2193.90 00.00 0.02 
Juni 2204.23 00.00 0.02 
Juli 2219.40 00.00 0.00 
Agustus 2228.99 00.00 0.04 
September 2235.32 00.00 -0.02 
Oktober 2257.75 00.00 0.03 
November 2276.20 00.00 0.06 
Desember 2290.14 00.00 0.10 
 
Data MNC Dana Syaria 2014 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 1999.57 00.00 0.02 
Februaru 2015.15 00.00 0.02 
Maret 2028.07 00.00 0.01 
April 2042.03 00.00 -0.02 
Mei 2055.44 00.00 0.03 
Juni 2066.87 00.00 0.06 
Juli 2075.87 00.00 0.02 
Agustus 2085.50 00.00 0.02 
September 2092.19 00.00 -0.11 
Oktober 2100.10 00.00 0.01 
November 2111.11 00.00 0.02 
Desember 2125.04 00.00 0.04 
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Data Batavia Dana Saham Syaria 2016 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 1691.90 00.00 -0.76 
Februaru 1765.05 00.00 0.41 
Maret 1786.34 00.00 0.68 
April 1806.16 00.00 -0.57 
Mei 1844.88 00.00 -0.66 
Juni 1957.35 00.00 0.53 
Juli 2047.08 00.00 -1.74 
Agustus 2048.58 00.00 0.87 
September 2040.62 00.00 -2.20 
Oktober 2058.47 00.00 0.23 
November 1892.12 00.00 -0.27 
Desember 1909.03 00.00 0.02 
 
Data Batavia Dana Saham syaria 2015 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 2028.36 00.00 0.91 
Fabruari 2063.20 00.00 -0.39 
Maret 2004.48 00.00 0.93 
April 1902.39 00.00 -0.30 
Mei 1955.71 00.00 -0.41 
Juni 1834.07 00.00 0.42 
Juli 1819.39 00.00 1.97 
Agustus 1690.17 00.00 1.78 
September 1585.13 00.00 0.05 
Oktober 1652.13 00.00 0.54 
November 1615.28 00.00 -2.94 
Desember 1683.43 00.00 0.61 
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Data Batavia Dana Saham Syaria 2014 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 1728.21 00.00 0.10 
Februari 1785.29 00.00 0.98 
Maret 1882.33 00.00 -0.22 
April 1842.56 00.00 0.02 
Mei 1834.94 00.00 -2.11 
Juni 1797.43 00.00 0.55 
Juli 1935.44 00.00 -0.25 
Agustus 1962.51 00.00 -0.65 
September 1952.34 00.00 0.03 
Oktober 1919.03 00.00 0.65 
November 1958.38 00.00 -0.32 
Desember 1992.20 00.00 0.56 
 
Data Panin Dana Prima 2016 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 2837.62 00.00 0.14 
Fabruari 2881.32 00.00 0.43 
Maret 2982.55 00.00 0.76 
April 3023.30 00.00 0.43 
Mei 2999.66 00.00 -0.65 
Juni 3196.06 00.00 0.73 
Juli 3314.78 00.00 -1.39 
Agustus 3346.92 00.00 0.89 
September 3366.96 00.00 -1.14 
Oktober 3399.74 00.00 -0.08 
November 3151.46 00.00 0.64 
Desember 3245.53 00.00 0.81 
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Data Panin Dana Prima 2015 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 3484.50 00.00 0.33 
Februaru 3548.67 00.00 0.15 
Maret 3543.48 00.00 2.66 
April 3270.05 00.00 -0.14 
Mei 3314.77 00.00 -0.01 
Juni 3035.43 00.00 0.71 
Juli 2920.86 00.00 1.55 
Agustus 2733.43 00.00 1.25 
September 2541.00 00.00 1.08 
Oktober 2805.01 00.00 -0.18 
November 2812.09 00.00 -2.14 
Desember 2889.25 00.00 0.27 
 
Data Panin Dama Prima 2014 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 2992.53 00.00 0.00 
Februaru 3201.91 00.00 1.35 
Maret 3286.68 00.00 0.24 
April 3254.27 00.00 0.34 
Mei 3240.12 00.00 -1.71 
Juni 3198.76 00.00 0.99 
Juli 3377.46 00.00 -0.34 
Agustus 3419.26 00.00 -0.24 
September 3343.37 00.00 -0.30 
Oktober 3375.58 00.00 0.96 
November 3460.21 00.00 0.18 
Desember 3483.08 00.00 0.46 
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Data Mandiri Saham Aktraktif 2016 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 1159.91 00.00 0.35 
Februaru 1208.61 00.00 0.81 
Maret 1224.91 00.00 0.60 
April 1217.46 00.00 -0.29 
Mei 1208.07 00.00 -1.04 
Juni 1271.59 00.00 0.58 
Juli 1318.96 00.00 -2.02 
Agustus 1362.66 00.00 0.25 
September 1358.99 00.00 -1.84 
Oktober 1365.98 00.00 0.10 
November 1262.91 00.00 0.19 
Desember 1303.91 00.00 -0.29 
 
Data Mandiri Saham Aktraktif 2015 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 1313.96 00.00 0.35 
Februaru 1356.73 00.00 -0.39 
Maret 1369.15 00.00 1.44 
April 1260.78 00.00 -0.74 
Mei 1309.59 00.00 -0.63 
Juni 1217.09 00.00 0.51 
Juli 1180.48 00.00 2.45 
Agustus 1119.82 00.00 1.77 
September 1026.76 00.00 1.14 
Oktober 1105.34 00.00 -0.73 
November 1099.92 00.00 -3.94 
Desember 1152.54 00.00 0.51 
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Data Mandiri Saham Aktraktif 2014 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 1054.97 00.00 0.16 
Februaru 1112.77 00.00 1.32 
Maret 1150.11 00.00 1.00 
April 1181.35 00.00 0.24 
Mei 1194.17 00.00 -2.60 
Juni 1194.68 00.00 0.70 
Juli 1258.58 00.00 -0.26 
Agustus 1258.96 00.00 -1.42 
September 1263.04 00.00 -0.19 
Oktober 1264.97 00.00 0.90 
November 1293.39 00.00 -0.01 
Desember 1309.56 00.00 0.63 
 
Data MNC Dana Ekuitas 2016 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 3292.47 00.00 0.48 
Februaru 3367.87 00.00 0.69 
Maret 3478.73 00.00 0.72 
April 3526.23 00.00 0.09 
Mei 3559.23 00.00 -0.73 
Juni 3776.75 00.00 0.58 
Juli 3949.12 00.00 -1.17 
Agustus 4214.57 00.00 0.46 
September 4197.88 00.00 1.56 
Oktober 4126.94 00.00 0.04 
November 3802.98 00.00 0.66 
Desember 3936.37 00.00 -0.30 
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Data MNC Dana Ekuitas 2015 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 3596.03 00.00 0.16 
Februaru 3853.12 00.00 0.94 
Maret 3876.38 00.00 1.32 
April 3519.11 00.00 -1.21 
Mei 3557.18 00.00 -1.09 
Juni 3531.58 00.00 0.73 
Juli 3491.71 00.00 1.84 
Agustus 3325.51 00.00 0.81 
September 3082.52 00.00 0.77 
Oktober 3217.98 00.00 -0.69 
November 3164.97 00.00 -2.37 
Desember 3288.08 00.00 0.80 
 
Data MNC Dana Ekuitas 2014 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 3233.29 00.00 -0.10 
Februaru 3388.32 00.00 1.06 
Maret 3484.37 00.00 0.23 
April 3429.80 00.00 0.62 
Mei 3482.74 00.00 -1.24 
Juni 3482.11 00.00 0.91 
Juli 3544.22 00.00 0.34 
Agustus 3561.08 00.00 -0.32 
September 3601.85 00.00 0.09 
Oktober 3565.93 00.00 0.26 
November 3588.73 00.00 0.18 
Desember 3611.68 00.00 1.84 
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Data Schoder Dana Istimewa 2016 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 6121.53 00.00 0.02 
Februaru 6282.47 00.00 0.50 
Maret 6445.09 00.00 0.36 
April 6480.25 00.00 -0.18 
Mei 6572.96 00.00 -0.96 
Juni 6905.53 00.00 0.12 
Juli 7228.24 00.00 0.00 
Agustus 7337.00 00.00 0.84 
September 7247.98 00.00 -0.85 
Oktober 7280.11 00.00 -0.10 
November 6768.40 00.00 0.79 
Desember 6849.51 00.00 -0.20 
 
Data Schroder Dana Istimewa 2015 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 7005.06 00.00 0.83 
Februaru 7254.62 00.00 -0.20 
Maret 7336.54 00.00 0.68 
April 6893.26 00.00 0.13 
Mei 6987.93 00.00 -0.84 
Juni 6454.70 00.00 0.37 
Juli 6349.40 00.00 2.12 
Agustus 5960.02 00.00 1.30 
September 5600.67 00.00 0.72 
Oktober 6000.74 00.00 -0.43 
November 5966.99 00.00 -2.30 
Desember 6191.35 00.00 0.38 
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Data Schroder Dana Istimewa 2014 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 5612.31 00.00 0.21 
Februaru 5895.30 00.00 1.41 
Maret 6109.14 00.00 0.94 
April 6175.49 00.00 0.37 
Mei 6196.85 00.00 -0.92 
Juni 6178.69 00.00 0.70 
Juli 6489.93 00.00 -0.48 
Agustus 6522.17 00.00 -0.73 
September 6389.14 00.00 -0.21 
Oktober 6388.31 00.00 0.69 
November 6592.05 00.00 0.14 
Desember 6811.63 00.00 0.29 
 
Data Batavia Dana Saham 2016 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 2342.03 00.00 0.15 
Februaru 2425.92 00.00 0.54 
Maret 2470.53 00.00 0.60 
April 2478.85 00.00 -0.27 
Mei 2475.38 00.00 -0.85 
Juni 2572.47 00.00 0.25 
Juli 2673.61 00.00 -0.72 
Agustus 2725.32 00.00 0.57 
September 2733.31 00.00 0.00 
Oktober 2727.80 00.00 0.40 
November 2525.50 00.00 0.87 
Desember 2553.42 00.00 0.10 
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Data Batavia Dana Saham 2015 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 2774.89 00.00 0.65 
Februaru 2829.73 00.00 -0.10 
Maret 2771.42 00.00 1.29 
April 2581.59 00.00 -0.09 
Mei 2632.48 00.00 -0.28 
Juni 2435.76 00.00 0.37 
Juli 2398.22 00.00 1.90 
Agustus 2225.79 00.00 1.28 
September 2092.98 00.00 0.38 
Oktober 2248.28 00.00 0.33 
November 2239.73 00.00 -2.41 
Desember 2315.70 00.00 0.56 
 
Data Batavia Dana Saham 2014 
Bulan NAB Deviden Daily Return 
Januari 2239.94 00.00 -0.25 
Februaru 2368.76 00.00 0.86 
Maret 2464.16 00.00 0.36 
April 2482.73 00.00 0.14 
Mei 2479.87 00.00 -1.17 
Juni 2431.16 00.00 0.71 
Juli 2625.93 00.00 -0.08 
Agustus 2664.94 00.00 -0.53 
September 2651.03 00.00 0.13 
Oktober 2640.51 00.00 1.03 
November 2698.64 00.00 -0.09 
Desember 2739.48 00.00 0.57 
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LAMPIRAN 2 
Data yang telah diolah 
 
Risiko Rata-Rata Masing-Masing Reksadana Saham 
 
No Jenis Reksadana Nama Reksdana Risiko (Risk) Rata-
Rata Reksadana 
1 Syariah Mandiri Investa Aktraktif Syariah 
(MIAS) 
0,101 
2 Syariah Manulife Syariah Sektoral 
Amanah (MSSA) 
0,122 
3 Syariah Cipta Syariah Equity (CSE) 0,050 
4 Syariah MNC Dana Syariah 0,009 
5 Syariah Batavia Dana Saham Syariah 
(BDSS) 
0,577 
6 Konvensional Panin Dana Prima (PDP) 0,208 
7 Konvensional Mandiri Saham Aktraktif (MSA) 0,193 
8 Konvensional MNC Dana Ekuitas (MDE) 0,177 
9 Konvensional Schroder Dana Istimewa (SDI) 0,259 
10 Konvensional Batavia Dana Saham (BDS) 0,149 
 
Return Rata-Rata Masing-masing Reksadana Saham 
 
No Jenis Reksadana Nama Reksdana Return Rata-Rata 
Reksadana 
1 Syariah Mandiri Investa Aktraktif Syariah 
(MIAS) 
-0,053 
2 Syariah Manulife Syariah Sektoral 
Amanah (MSSA) 
-0,001 
3 Syariah Cipta Syariah Equity (CSE) 0,021 
4 Syariah MNC Dana Syariah 0,054 
5 Syariah Batavia Dana Saham Syariah 
(BDSS) 
-0,004 
6 Konvensional Panin Dana Prima (PDP) 0,002 
7 Konvensional Mandiri Saham Aktraktif (MSA) -0,021 
8 Konvensional MNC Dana Ekuitas (MDE) 0,004 
9 Konvensional Schroder Dana Istimewa (SDI) 0,037 
10 Konvensional Batavia Dana Saham (BDS) 0,036 
 
Return Rata-rata bebas Risiko 
 
Keterangan Return Rata-Rata 
SBI 0,0247 
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Kinerja Reksadan Berdasarkan Metode Sharpe Indeks 
 
No Jenis Reksadana Nama Reksdana Nilai Sharpe Ratio 
1 Syariah Mandiri Investa Aktraktif Syariah 
(MIAS) 
6,180 
2 Syariah Manulife Syariah Sektoral 
Amanah (MSSA) 
4,594 
3 Syariah Cipta Syariah Equity (CSE) 13,964 
4 Syariah MNC Dana Syariah -3,203 
5 Syariah Batavia Dana Saham Syariah 
(BDSS) 
-0,281 
6 Konvensional Panin Dana Prima (PDP) 2,911 
7 Konvensional Mandiri Saham Aktraktif (MSA) 3,249 
8 Konvensional MNC Dana Ekuitas (MDE) 7,122 
9 Konvensional Schroder Dana Istimewa (SDI) 2,517 
10 Konvensional Batavia Dana Saham (BDS) 3,973 
 
Kinerja Reksadan Berdasarkan Metode Treynor Indeks 
 
 
 
 
 
 
 
No Jenis Reksadana Nama Reksdana Nilai Treynor Ratio 
1 Syariah Mandiri Investa Aktraktif Syariah 
(MIAS) 
-3,146 
2 Syariah Manulife Syariah Sektoral 
Amanah (MSSA) 
0,960 
3 Syariah Cipta Syariah Equity (CSE) 0,183 
4 Syariah MNC Dana Syariah 1,101 
5 Syariah Batavia Dana Saham Syariah 
(BDSS) 
-1,156 
6 Konvensional Panin Dana Prima (PDP) -0,922 
7 Konvensional Mandiri Saham Aktraktif (MSA) -1,817 
8 Konvensional MNC Dana Ekuitas (MDE) 0,844 
9 Konvensional Schroder Dana Istimewa (SDI) 0,440 
10 Konvensional Batavia Dana Saham (BDS) 0,401 
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 Reksadan Berdasarkan Metode Jensen Indeks 
 
No Jenis Reksadana Nama Reksdana Nilai Jensen Ratio 
1 Syariah Mandiri Investa Aktraktif Syariah 
(MIAS) 
-0,262 
2 Syariah Manulife Syariah Sektoral 
Amanah (MSSA) 
-0,316 
3 Syariah Cipta Syariah Equity (CSE) -0,294 
4 Syariah MNC Dana Syariah -0,261 
5 Syariah Batavia Dana Saham Syariah 
(BDSS) 
-0,319 
6 Konvensional Panin Dana Prima (PDP) -0,313 
7 Konvensional Mandiri Saham Aktraktif (MSA) -0,336 
8 Konvensional MNC Dana Ekuitas (MDE) -0,311 
9 Konvensional Schroder Dana Istimewa (SDI) -0,278 
10 Konvensional Batavia Dana Saham (BDS) -0,279 
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LAMPIRAN 3 
Data yang telah diolah dengan SPSS 
 
Statistik Deskriptif 
 
reksadana N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
Risk reksadana syariah 5 171.8000 230.76980 103.20339 
reksadana konvensional 5 197.2000 40.88031 18.28223 
 
Statistik Deskriptif 
 
reksadana N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
Return reksadana syariah 5 3.4000 39.13183 17.50029 
reksadana konvensional 5 11.6000 24.76489 11.07520 
 
Statistik Deskriptif 
 reksadana N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
Sharpe reksadana syariah 5 4250.8000 6600.79917 2951.96713 
reksadana konvensional 5 3954.4000 1849.75858 827.23718 
 
Statistik Deskriptif 
 Reksadana N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
Treynor reksadana syariah 5 -411.6000 1771.57199 792.27108 
rekasadana konvensional 5 -210.8000 1117.60087 499.80630 
 
Statistik Deskriptif 
 Reksadana N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
Jensen reksadana syariah 5 -290.4000 28.09448 12.56423 
reksadana konvensional 5 -303.4000 24.76489 11.07520 
 
Independent Samples Test 
 
Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 
F Sig. T Df 
Sig. (2-
tailed) 
Mean 
Difference 
Std. Error 
Difference 
Risk Equal variances 
assumed 
4.207 .074 -.242 8 .815 -25.40000 104.81021 
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Equal variances 
not assumed 
  
-.242 4.251 .820 -25.40000 104.81021 
 
Independent Samples Test 
 
Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 
F Sig. T df 
Sig. (2-
tailed) 
Mean 
Difference 
Std. Error 
Difference 
return Equal variances 
assumed 
.377 .556 -.396 8 .703 -8.20000 20.71038 
Equal variances not 
assumed 
  
-.396 6.761 .704 -8.20000 20.71038 
 
 
Independent Samples Test 
 
Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 
F Sig. T df 
Sig. (2-
tailed) 
Mean 
Difference 
Std. Error 
Difference 
Sharp
e 
Equal variances 
assumed 
3.816 .087 .097 8 .925 296.40000 3065.68611 
Equal variances not 
assumed 
  
.097 4.624 .927 296.40000 3065.68611 
 
Independent Samples Test 
 
Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 
F Sig. T df 
Sig. (2-
tailed) 
Mean 
Difference 
Std. Error 
Difference 
Treyn
or 
Equal variances 
assumed 
1.208 .304 -.214 8 .836 -200.80000 936.74959 
Equal variances not 
assumed 
  
-.214 6.748 .837 -200.80000 936.74959 
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Independent Samples Test 
 
Levene's Test for Equality 
of Variances t-test for Equality of Means 
F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 
Mean 
Difference 
Std. Error 
Difference 
jense
n 
Equal variances 
assumed 
.215 .655 .776 8 .460 13.00000 16.74873 
Equal variances not 
assumed 
  
.776 7.876 .460 13.00000 16.74873 
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